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Halvor Hoddevik argumen-
terer i DN 6. august for at
oljeaksjer bør utelukkes 

fra Oljefondet (SPU). Han viser
til min kommentar 20. juli, der
jeg skriver at Finansdeparte-
mentets analyser i årets stor-
tingsmelding om SPU ikke gir
tungtveiende grunner for en slik 
endring. Hoddeviks analyser og
vurderinger rokker ikke ved
dette.

I meldingen belyses sammen-
hengen mellom oljeaksjer og
oljepris med analyser av histo-
risk utvikling og med mer teore-
tiske argumenter. Valg av olje-
pris som variabel er en
forsvarlig og relevant tilnær-
ming, og det gir tilgang på gode
data. 

Når vi vurderer styrken i
sammenhengen mellom olje-
aksjer og oljepris, må vi
samtidig ha med oss at verdien
av olje- og gassaksjer i SPU
uansett utgjør en liten andel av 
nasjonalformuen. Oljeaksjer i
SPU vil derfor uansett ha liten
virkning på norsk økonomisk 
sårbarhet ved et fall i olje-
prisen. 

Det viktigste tiltaket vi gjør
for å redusere sårbarheten for
oljeprisen, er den løpende 
omplasseringen av oljeinntek-
tene til verdipapirer i SPU, samt
å begrense uttakene i tråd med
handlingsregelen. Omplasse-
ringen skjer i et høyt tempo, og
oljereservene er mer enn
halvert i løpet av de siste 15 
årene.

Formålet med investerin-
gene i SPU er å oppnå høyest
mulig avkastning innenfor et
risikonivå som skal være 
moderat. Fondet er ikke et
instrument for å løse utenriks-
eller klimapolitiske utfor-
dringer. Vi har forøvrig
opprettet en ekspertgruppe
som vurderer utelukkelse av 
kull- og petroleumsselskaper.
Ekspertgruppens rapport
kommer senere i høst.

 Paal Bjørnestad, stats-
sekretær, Finansdepartementet

Oljeaksjer i 
Oljefondet
INNLEGG
Finans

Debatten om forskjeller handler ikke bare om dem på toppen. I sommer har
vi paradoksalt nok hatt en debatt om forskjeller nesten uten å nevne de som
faller utenfor, skriver kunnskapsminister Torbjørn Røe Isaksen.

I kjølvannet av boken til den
franske økonomen Thomas
Piketty har det gått en debatt

om forskjeller. Den har i stor
grad handlet om en eneste ting,
nemlig beskatningen av de med
mest kapital i landet. Omkvedet
fra venstresiden har litt spiss-
formulert vært at bare formues-
skatten kan gjøre noe med
forskjellene, fra den radikale
venstresiden at bare høyere
beskatning kan gjøre noe med
forskjellene.

Civita har forsøkt å vise at
formuesskatten påvirker Gini-
koeffisienten (et mål på 
forskjeller) i liten grad. Interes-
sant og godt arbeid, men hvis vi
skal diskutere forskjeller kan
det ikke bare dreie seg om de
teoretiske målene. Forskjellene i
et land påvirkes av en rekke

faktorer, og man kan måle dem
både før og etter skatt. Forskjel-
lene etter skatt økte for 
eksempel etter det tverrpoli-
tiske skatteforliket under Gro
Harlem Brundtland. De sank litt 
etter at Bondevik II innførte 
utbytteskatt i 2005.  

Det er noe merkelig ved en
forskjellsdebatt i Norge som bare
handler om hvordan vi skal 
beskatte dem med høy inntekt og
kapital, som om venstresidens 
fremste bekymring ikke var at
noen var fattige, men at noen var 
rike. Det kan oppstå situasjoner 
hvor den økende velstanden på 

toppen med rimelighet kan sies å 
gå på bekostning av andres
velstand, eller hvor økningen av 
rikdom skjer på en slik måte at
det er problematisk. Vi må også 
være oppmerksomme på hvordan
skattebyrden fordeles mellom
forskjellige grupper i samfunnet.
Men at forskjellene svinger, og av 
og til øker moderat, fordi norske
bedrifter og dermed norske eiere
gjør det bra, er ikke noe vi kan
eller bør detaljstyre i et liberalt
samfunn.

Det som derimot bør bekymre 
oss, er hva som skjer med dem
som ikke har kapital. Jeg har
tidligere beskrevet utviklingen
som en ond sirkel, blant annet i
en bok fra ifjor vår. Vi vet hva 
som kjennetegner de såkalte
nyfattige i Norge, og problemene
deres henger sammen. Den onde
sirkelen kan skisseres opp slik:

En skole som svikter mange av 
dem som trenger det mest, og
sender elever ut uten grunnleg-

gende ferdigheter. Høyt frafall fra 
videregående, som igjen henger
nært sammen med foreldrenes
bakgrunn og resultater fra grunn-
skolen. Veien videre for en del av 
dem som faller fra går ikke til
arbeidsmarkedet, men til Nav-
kontoret, hvor for mange blir
passivisert i ung alder. Sirkelen 
blir komplett fordi ikke bare
formuer, men også fattigdom går
i arv. Dermed starter den onde
sirkelen igjen for en ny genera-
sjon. Hvis vi legger til psykiske
problemer og rusproblemer, og 
det faktum at langt flere faller
utenfor fra innvandrerbefolk-
ningen, blir utfordringen både 
større og tydeligere. 

Jeg mener venstresiden er
blitt så monomane i forskjells-
debatten at det virker som om
det å skattlegge høy inntekt
eller kapital, er viktigere enn
hva vi kan gjøre for dem som 
trenger det mest. 

Formuesskatten har omforde-
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20. juli argumenterte 
statssekretær i 
Finansdeparte-

mentet Paal Bjørnestad i DN for 
at Oljefondet fortsatt bør inves-
tere i oljeaksjer. Bjørnestad 
henviste til en analyse i siste 
stortingsmelding om Olje-
fondet. Bjørnestad skriver at 
olje- og gassaksjer beveger seg 
mer som resten av aksjemar-
kedet enn som oljeprisen. Bjør-
nestad påstår at sammen-
hengen særlig er svak på lengre 
sikt.

Oljefondet skal bidra til å 
bevare norsk internasjonal 
kjøpekraft, som avhenger av 
nasjonalformuens verdiutvik-
ling. Departementets analyse 
drøfter hvorvidt det er en 
sammenheng mellom avkast-
ningen på oljeaksjer og oljepris. 
Spørsmålet er imidlertid 
uheldig formulert. Det er 
sammenhengen mellom verdien 
av de ikke-finansielle eiendelene 
i nasjonalformuen og aksjemar-
kedet, herunder oljeaksjer, som 
bør være avgjørende for Olje-
fondets investeringsstrategi. 
Ikke sammenhengen med olje-
prisen. 

Om det eksempelvis er høy 
sammenheng mellom verdien 
av gjenværende norske oljeres-
surser og verdiutviklingen på 
børsnoterte oljeselskaper bør 
slike aksjer utelukkes fra Olje-
fondet. Norske oljeressursers 
verdi avhenger av mange 
andre faktorer enn bare olje-
prisen. Faktorer som forven-
tede utvinningskostnader, 
rentenivå og kapitalmarkedets 
risikopremier er helt avgjø-
rende – akkurat som for 
verdien av reservene i de store 
oljeselskapene. Når man bare 
finner begrenset grad av 
sammenheng mellom olje-
prisen og oljeaksjer er det 
fordi den bare er én av mange 
avgjørende faktorer som 
påvirker verdien av olje- og 
gassressurser. Så er det selv-
sagt visse forskjeller på å eie et 
ennå ikke utbygd felt og å 
være en belånt innehaver av et 
felt i drift med begrenset 
konsesjonsperiode, men at 
verdien av slike eiendeler i 
betydelig grad vil variere i takt 

At verdisving-synessynes opplag

ningene bare i begrenset grad 
varierer i takt med oljeprisen 
burde ikke overraske noen, og 
er i tråd med internasjonale 
forskningsresultater.

Departementet argumenterer 
med at ettersom mesteparten av 
risikoen i oljeaksjer er 
«markedsrisiko» og ikke olje-
prisrisiko kan man like gjerne 
eie oljeaksjene. Dersom oljeak-
sjer samvarierer med faktorer 
som antas å bestemme verdien 
av nasjonalformuens ikke-finan-
sielle komponenter, og forøvrig 
leverer markedsavkastning, bør 
disse utelukkes. Nobelpris-
vinner Robert Merton har argu-
mentert tilsvarende for Taiwan 
angående deres elektronikkin-
dustri.

Departementets analyse 
bruker det lite treffsikre målet 
oljepris som barometer på 
verdien av oljeressurser. 
Sammenhengen mellom oljeak-
sjer og kun oljeprisen vises 
imidlertid å være vesentlig, og 
langt høyere enn for andre 
aksjer. En modell hvor avkast-
ningen på oljeaksjer søkes 
forklart med oljeprisen, i 
tillegg til generelle aksjemar-
kedsbevegelser, forbedrer 
modellens treffsikkerhet med 
nesten 40 prosent enn hvor 
oljeprisen ikke er med. Depar-
tementet anfører at analysen er 
basert på månedlige avkast-
ningstall, og måler således kun 

nger. menhkortsiktige sammenh
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kvantitativ forankring, at 
sammenhengen blir svakere for 
lengre horisonter. Vi har gjen-
skapt departementets resul-
tater. Vi har utvidet analysen 
ved å måle sammenhengen 
over lengre intervaller, for å se 
om det er noen tendens til at 
sammenhengen blir svakere for 
lengre horisonter. Vi ser ingen 
slik tendens.

 Vi har i tillegg gjort en 
analyse som viser at sammen-
hengen mellom oljepris og olje-
aksjer avhenger av størrelsen på 
oljeprisbevegelsene. For store 
oljeprisbevegelser er sammen-
hengen meget sterk mens den 
synes nesten fraværende ved 
mindre oljeprisbevegelser. Det 
er de store oljeprisbevegelsene 
som bør bekymre oss nord-
menn.

Departementet gjør i sin 
analyse et poeng av at grunn-
renten som grunneier høster 
må settes slik at oljeselskapene 
får en fornuftig avkastning på 
investert kapital – de for har for har 
grunneier høyer

enn selskapene. I Norge høstes 
grunnrenten som en skattesats 
på overskuddet i oljeselskapene, 
etter at lete-, utvinnings- og 
kapitalkostnader er betjent. 
Grunnrenten tjenes med andre 
ord som om staten selv drev 
oljeutvinning, med i hovedsak 
samme risiko som selskapene. 
Departementets poeng bort-
faller.

På toppen av dette kommer 
faren for en global karbonboble. 
IEA har anslått at i underkant 
av to tredjedeler av verdens 
fossile reserver må forbli i 
bakken om togradersmålet skal 
nås. Norske reserver er dyre å 
utvinne i forhold til mange 
andre og står ikke sist i køen av 
dem som kuttes når oljeprisen 
faller. 

Det er ingen grunn til å over-
eksponere norsk økonomi ytter-
ligere mot oljemarkedet ved å 
ha oljeaksjer i Oljefondet. 

 Halvor Hoddevik, arbeidende 
nn  styreformann i Rann  

RR

Flytoget

At Oljefondet ikke bør eie oljeaksjer, all den tid den norske stat har 
betydelige gjenværende oljeressurser på sokkelen synes åpenbart for de 
fleste unntatt Finansdepartementet.

Selg Oljefondets oljeaksjer

Det er ingen 
grunn til å  

overeksponere norsk 
økonomi ytterligere 
mot oljemarkedet

BØR SELGE. Halvor Hoddevik mener Oljefondet burde selge sine oljeakser, men Finansdepartementet har en 
annen oppfatning. Her illustrert med Oseberg Feltsente.  Foto: Gunnar Blöndal
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gjennom effektivt arbeid, 
skaperevne, kunnskap og krea-
tivitet vi har klart å utvikle 
oljeindustrien. De samme egen-
skapene kan gjøre oss robuste 
til å ta oss neste skritt på veien
mot et konkurransedyktig
lavkarbonsamfunn.

 Thina M. Saltvedt, Olje-
analytiker i Nordea Markets
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Stabil sammenheng
Forbedring i modellens forklaringskraft ved å ha med 
oljepris som forklaringsvariabel.
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ikke vite, ettersom vi ikke har 
noen markedsverdi på Flytogets 
egenkapital. 

17 prosent er uansett ikke mye 
sammenlignet med Oljefondet, 
som hadde en avkastning på 25 
prosent ifjor målt i norske kroner. 

Det er ikke grunn til å forvente 
annen avkastning enn oljefondets 
for dem som eventuelt kjøper 
Flytoget. Flytogets aksjer vil 
prises på akkurat samme måte 
som selskapene i oljefondets 
portefølje.

 Espen Sirnes, førsteamanu-
ensis ved Handelshøgskolen i 

FLERE ELBILER. En
endring i våre transportvaner
bort fra bensin- og diesel
biler til hybrid-, gass- eller
elektriske biler, vil derfor øke
risikoen for at et nytt oljefelt 
raskt kan bli ulønnsomt, 
mener Thina N. Saltvedt.
Foto:  Krisztian Bocsi,  
Bloomberg
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ANDRE BEKYMRINGER.
Kunnskapsminister Torbjørn
Røe Isaksen mener vi bør 
bekymre oss mer for hva 
som skjer med dem som ikke 
har kapital, enn for hvordan 
dem med høy inntekt og 
kapital skal beskattes.  
Foto: Klaudia Lech


