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Petroleumsfondsmekanismen og Norges Banks tilhgrende valutatransaksjoner
av Ellen Aamodt!

Den norske stat har betydelige inntekter fra petroleumsvirksomheten. Dette er en kombinasjon av
inntekter i norske kroner fra oljeskatter og inntekter i valuta fra statens egen
petroleumsvirksomhet gjennom Statens Direkte Pkonomiske Engasjement (SDPE). Staten bruker
hvert dr en andel av de samlede petroleumsinntektene over statsbudsjettet. Resten avsettes til
Statens Pensjonsfond Utland (SPU) og investeres i verdipapirer i utlandet.

Frem til nd har statens inntekter i kroner fra petroleumsvirksomheten vaert hgyere enn den drlige
oljepengebruken. Norges Bank har, pd vegne av staten, vekslet om dette kroneoverskuddet til
valuta og overfart valutaen til SPU. I drene som kommer ventes statens oljepengebruk d bli starre
enn kroneinntektene. Staten md da bruke av valutainntektene fra SD@E for d finansiere
oljepengebruken. Norges Bank vil std for oppgaven med d veksle SDOE-valuta til kroner pd vegne
av staten, pd samme mdte som banken tidligere har hatt oppgaven med d veksle om statens
kroneoverskudd fra oljeskattene til valuta.

Det at Norges Bank gdr fra d kjope valuta til d selge valuta som en del av
petroleumsfondsmekanismen, vil i seg selv ikke ha noen betydning for kronekursen. Over tid er det
stprrelsen pd det strukturelle oljekorrigerte underskuddet pd statsbudsjettet som er viktig for
kronekursen. Hvordan statens netto kontantstrom fra petroleumssektoren fordeles mellom
inntekter i kroner og valuta har ingen betydning.

Petroleumsfondsmekanismen og statens netto inntekter fra petroleumssektoren
Petroleumsfondsmekanismen er det systemet som kanaliserer statens inntekter fra
petroleumsvirksomheten pa norsk sokkel til bruk over statsbudsjettet og til sparing i SPU.
Systemet er basert pa at fondsmidlene i SPU utelukkende investeres i utenlandsk valuta. Norges
Bank har ansvar for overfgringene av statens overskudd fra petroleumsvirksomheten til SPU,
samt de valutavekslingene som ma foretas i forbindelse med overfgringene.

Staten bruker oljepenger ved & dekke et planlagt underskudd pa statsbudsjettet, kalt det
strukturelle oljekorrigerte budsjettunderskuddet.23 Den delen av petroleumsinntektene som
ikke brukes, skal avsettes til SPU. Statens inntekter fra petroleumssektoren, ogsa kalt statens
netto kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten, bestar av nettoinntekter fra salg av statens
egen petroleum gjennom Statens Direkte @konomiske Engasjement (SD@E), oljeskatter fra
oljeselskapene og utbytte fra Statoil.# Det betyr at

Statens netto kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten = Oljeskatter + Netto inntekter fra SDJE +
Utbytte fra Statoil = Oljekorrigert underskudd statsbudsjettet + Avsetning til SPU

1 Ellen Aamodt er radgiver i Markedsoperasjoner og analyse i Norges Bank. Synspunktene i denne
kommentaren er forfatterens egne og kan ikke ngdvendigvis tillegges Norges Bank. Takk til
kunnskapsrike kollegaer, og spesielt Tom Bernhardsen, for diskusjon, innspill og kommentarer.

Z Statsbudsjettet gjgres fgrst opp med et underskudd uten bruk av oljepenger, hvor alle statens inntekter
fra petroleumssektoren regnskapsmessig er overfgrt til SPU. Deretter finansieres underskuddet ved
regnskapsmessig a tilbakefgre midler fra fondet.

3 Oljepengebruken, eller stgrrelsen pa det oljekorrigerte budsjettunderskuddet, har handlingsregelen som
rettesnor: I giennomsnitt over tid skal ikke det strukturelle oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsjettet
overstige realavkastningen av kapitalen i SPU, som er anslatt til 4 prosent.

4 Endringer i statens eierskap i Statoil vil ogsa pavirke statens netto kontantstrgm fra
petroleumsvirksomheten.



SD@E har tilneermet alle sine inntekter i utenlandsk valuta, som overfgres direkte til staten.5
Valutaen fra SD@E "lagres" i en valutaportefglije i Norges Bank, kalt petrobuffer, fgr den
overfgres til SPU. Oljeselskapene som utvinner olje og gass pa norsk sokkel, betaler skatt til
staten i norske kroner og veksler om sine inntekter i valuta til norske kroner fgr innbetaling
finner sted. Ogsa eventuelt utbytte staten mottar for sin eierandel i Statoil, betales til staten i
kroner.6.7.8.9

Frem til nd har "kronedelen"” av statens petroleumsinntekter (oljeskattene og utbyttet fra
Statoil) veert stgrre enn underskuddet pa statsbudsjettet (oljepengebruken). Dette
kroneoverskuddet er blitt avsatt til SPU sammen med statens valutainntekter fra SD@E.
Kroneoverskuddet er blitt vekslet om til valuta ved at Norges Bank har kjgpt valuta i markedet
for tilsvarende belgp og lagret denne sammen med valutaen fra SD@E i petrobuffer. Pa
tidspunktet for overfgring til fondet har Norges Bank solgt valutaen til staten (SPU) ved a belaste
statens kronekonto og godskrive SPU med tilsvarende valutabelgp.
Petroleumsfondsmekanismen slik den har fungert til ng, er illustrert i figur 1.

5 Overfgringen skjer i praksis ved at Norges Bank kjgper SD@Es brutto valutainntekter og betaler med
kroner som godskrives statens konto i Norges Bank. Se naermere forklaring i vedlegget til dette notatet,
om hvordan petroleumsfondsmekanismens transaksjoner pavirker postene pa Norges Banks balanse.
SD@Es inntekter i kroner overfgres fra Petoros (Statens eget oljeselskap som forvalter SD@E) konto i en av
de norske bankene til statens konto i Norges Bank. SD@Es utgifter til drift og investeringer bevilges via
statsbudsjettet, det vil si at de inngar i det planlagte underskuddet pa statsbudsjettet, og finansieres ved a
trekke pa statens konto i Norges Bank. SD@Es utgifter i valuta veksles av Petoros bank.

6 Heretter omtales oljeskatter og statens utbytte fra Statoil samlet som "oljeskatter (i kroner)".

7 Mesteparten av oljeselskapenes nettoinntekter overfgres som skatter til staten. Oljeselskapenes
overskudd etter skatter utgjgr kun en mindre del av inntektene. Oljeselskapene har store bruttoinntekter i
valuta og bruttoutgifter i NOK, som medfgrer et omvekslingsbehov utenom skatter, men dette er ikke en
del av valutavekslingen knyttet til petroleumsfondsmekanismen.

8 Nar oljeskattene betales, overfagres belgpene olje- og gasselskapene skal betale, fra selskapenes konti i
norske banker til statens konto i Norges Bank. Oljeskattene innbetales seks ganger i aret; 1. februar, 1.
april, 1. juni, 1. august, 1. oktober og 1. desember. Utbytte fra Statoil er en direkte overfgring i norske
kroner fra Statoils konto i én av de norske bankene til statens konto i Norges Bank.

9 For nermere beskrivelse, se “Petroleumsfondsmekanismen og Norges Banks valutakjgp til SPU”, Aktuell
kommentar 14/2012, av Ellen Aamodt.



Figur 1. Petroleumsfondsmekanismen, der Norges Bank til nd har vekslet om statens
kroneoverskudd fra petroleumsvirksomheten til valuta og overfort dette til SPU sammen med
valutainntektene fra SDJE. Rade sgyler illustrerer kontantstrommer i valuta og bld sgyler

illustrerer kontantstrgmmer i norske kroner.
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Stgrrelsen pa kontantstrgmmene i petroleumsfondsmekanismen varierer fra ar til ar, se figur 2.
Statens inntekter fra petroleumsvirksomheten pavirkes bade av olje- og gassprisene og av
produksjonen av olje og gass. Statens oljepengebruk avhenger av konjunkturutviklingen.
Historisk har bruken av petroleumsinntekter gkt i "darlige" tider og blitt reduserti "gode".

Figur 2. Oljeskatter, valutainntekter fra SDOE, Norges Banks valutakjop og avsetningene til SPU
2005-2013. Milliarder kroner.
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Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet.

Revidert nasjonalbudsjett for 2014 og den fremtidige utviklingen i statens
petroleumsinntekter og oljepengebruk

Revidert nasjonalbudsjett for 2014 viser at regjeringen i 2014 legger opp til & gke bruken av
oljepenger fra 116,5 milliarder kroner i 2013 til 146,3 milliarder kroner (nzer 3 prosent av SPU).



Samtidig budsjetteres det med et fall i statens netto inntekter fra petroleumsvirksomheten, fra
345,2 milliarder kroner i 2013 til 326,3 milliarder kroner i 2014. Dette vil fglgelig redusere
avsetningen til SPU til 180 milliarder kroner i 2014, se figur 3.

Figur 3. Hovedtall fra statsregnskapet 2011-2013 og statsbudsjettet og revidert nasjonalbudsjett
for 2014. Milliarder kroner.
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Kilde: Finansdepartementet. *Anslag som gitt av revidert nasjonalbudsjett for 2014.

Gitt en enkel antakelse om at statens netto kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten fordelt pa
kroner og valuta fglger gjennomsnittlig utvikling for de siste drene, vil statens brutto
valutainntekter fra SD@E i 2014 veere tilstrekkelige til & dekke avsetningen til SPU. I sa fall vil
ikke Norges Bank a kjgpe valuta i markedet pad vegne av staten til SPU i 2014. Fortsatt
oljepengebruk pa tre prosent av SPU og konstant utvikling i statens netto kontantstrgm fra
petroleumsvirksomheten i kroner og valuta indikerer videre at staten snart ma selge valuta fra
valutainntektene fra SD@E for a dekke oljepengebruken. Det innebzerer at valutainntekter fra
SD@E veksles om til kroner, fordi statens kroneinntekter fra petroleumssektoren alene ikke er
nok til & dekke det oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsjettet.

Petroleumsfondsmekanismen og Norges Banks salg av valuta fra SDOE

Norges Bank skal sta for oppgaven med a selge valutaen fra SD@E pa vegne av staten. I praksis
vil Norges Bank Kkjgpe alle SD@Es brutto valutainntekter og midlertidig lagre dette i
petrobufferportefgljen. Norges Bank vil deretter selge valuta til staten tilsvarende det
Finansdepartementet har bestemt skal avsettes til SPU og overfgre det til fondet. Resten skal
selges i markedet. Salgene vil bli foretatt pA samme mate som nar Norges Bank har Kkjgpt valuta
til SPU. Det innebzerer at salgene planlegges og glattes over dret og annonseres i forkant hver
maned slik  at  markedsaktgrene kjenner  belgpene som skal  veksles.
Petroleumsfondsmekanismen slik den vil se ut nar Norges Bank selger valuta fra SD@E er
illustrert i figur 4.10

10 P3 kort sikt pavirker petroleumsmekanismen ogsa bankenes likviditet, eller reservene i banksystemet.
Innbetaling av oljeskatt og utbytte fra Statoil til staten innebeerer isolert sett en inndragning av reserver
fra banksystemet (reserver overfgres fra bankenes konti i Norges Bank til statens konto i Norges Bank).
Inntektene fra SD@E overfgres direkte til staten/Norges Bank i utenlandsk valuta og pavirker ikke
reservene i banksystemet. Nar Norges Bank begynner 3 selge valuta fra SD@E vil dette, i likhet med
innbetaling av oljeskatt og utbytte fra Statoil, representere en inndragning av reserver fra banksystemet.
Samlet sett blir den inndragende effekten av oljeskatt, utbytte til staten og salg av valuta fra SD@E

4



Figur 4. Petroleumsfondsmekanismen, der Norges Bank selger valuta fra statens inntekter fra
SD@E i markedet. Rade sayler illustrerer kontantstremmer i valuta og bla sayler illustrerer

kontantstrgmmer i norske kroner.
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Kronekurseffekten av statens oljepengebruk

Pa kort sikt og pa daglig basis kan oljeselskapenes kjgp av kroner og Norges Banks
valutatransaksjoner knyttet til SPU ha innvirkning pa kronekursen, spesielt nar det er store
belgp som veksles. Pa lengre sikt er det stgrrelsen pa det oljekorrigerte budsjettunderskuddet,
eller oljepengebruken, som pavirker kronekursen. Hvordan statens netto kontantstrgm fordeles
mellom valutainntekter fra SD@E og oljeskatter i kroner har ingen betydning. Det ser en aller
enklest ved a tenke seg at alle statens inntekter fra petroleumsvirksomheten kommer direkte i
valuta. Staten ma selge valuta og skaffe kroner tilsvarende underskuddet pa statsbudsjettet.
Isolert sett er det denne transaksjonen som styrker kronen. Resten av valutainntektene
investeres direkte i utlandet og pavirker ikke kronekursen. Med andre ord, det er
petroleumsinntektene som fases inn i gkonomien for a finansiere budsjettunderskuddet som vil
ha betydning for kronekursen. I et vedlegg til dette notatet beskrives det naermere, der
sammenhengen mellom underskuddet pa statsbudsjettet og kronekursen er fremstilt, gitt ulike
antagelser om sammensetningen av oljeskatter i kroner og valutainntekter fra SD@E. I vedlegget
illustreres ogsa hvordan transaksjonene i petroleumsfondsmekanismen pavirker postene pa
Norges Banks balanse.

Handlingsregelen gir en rettesnor for det oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsjettet. SPU er
per mai 2014 pa vel 5100 milliarder Kroner. Det tilsvarer over 200 prosent av BNP for
Fastlands-Norge. I fglge Finansdepartementets prognose vil fondskapitalen i SPU veere om lag 7
400 milliarder kroner ved inngangen til 2020.11 En handlingsregel som tilsier at staten hvert ar
kan bruke 4 prosent av kapitalen i SPU over statsbudsjettet, tilsvarer en oljepengebruk pa over

ngytralisert nar staten bruker oljepenger over statsbudsjettet og reserver tilfgres banksystemet igjen. Slik
det har veert inntil nylig, dersom oljepengebruken er mindre enn kronedelen av statens netto
kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten, er i tillegg reservene blitt tilfgrt banksystemet nar Norges
Bank har kjgpt wvaluta til SPU (og solgt kroner). For nzermere Dbeskrivelse, se
"Petroleumsfondsmekanismen og Norges Banks valutakjgp til SPU", Aktuell kommentar 14/2012, av Ellen
Aamodt og "Norges Banks balanse og resultat”, Staff Memo 9/2013, av Ellen Aamodt og Marie Norum
Lerbak. Hvordan transaksjoner mellom bankene og staten/Norges Bank pavirker reservene i det norske
banksystemet drgftes i "Strukturell likviditet", Norges Bank Aktuell Kommentar 9/13 av Ellen Aamodt og
Kristian Tafjord.

11 Forutsatt uttak av fondet tilsvarende 4 pst. av fondskapitalen hvert ar til 2020. Kilde: Revidert
nasjonalbudsjett 2014.



200 milliarder kroner i dag og over 295 milliarder kroner i 2020. Et «stort» fond gir med andre
ord grunnlag for et «stort» underskudd. Dersom handlingsregelen fglges, vil et gkende fond over
tid gi rom for et stadig stgrre underskudd pa statsbudsjettet.

Fram til 2014 har det oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsjettet veert lavere enn statens
nettoinntekt fra petroleumsvirksomheten i kroner, slik at Norges Bank har vekslet om
kroneoverskuddet til valuta for overfgring til SPU. I 2014 vil ikke Norges Bank kjgpe valuta til
SPU fordi budsjettunderskuddet er om lag lik oljeskattene i kroner. Sagt pa en annen mate er
valutainntektene fra SD@E tilstrekkelige til & dekke avsetningen til SPU. Fra 2015 ventes
underskuddet pa statsbudsjettet a4 bli stgrre enn statens Kkroneoverskudd fra
petroleumsvirksomheten, slik at staten ma veksle om deler av valutainntektene fra SD@E til
kroner for & dekke oljepengebruken. Pa lengre sikt vil statens netto kontantstrgm fra
petroleumsvirksomheten ga mot null slik at budsjettunderskuddet i sin helhet vil matte
finansieres ved 4 tilbakefgre midler fra avkastningen i SPU. Likevel, som eksemplene i vedlegget
viser, er det nivdet pa det oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsjettet som er avgjgrende for
hvor mye valuta som veksles om til kroner og som dermed har betydning for kronekursen, ikke
hvordan statens kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten fordeles mellom kroner og valuta.

Konklusjon

Trolig vil statens valutainntekter fra SD@E veere tilstrekkelige til & dekke avsetningen til SPU i
2014. Det betyr at underskuddet pa statsbudsjettet er om lag likt kronedelen av statens
inntekter fra petroleumssektoren. I sa fall vil ikke Norges Bank kjgpe valuta til SPU i 2014. Noe
ut i tid vil underskuddet pad statsbudsjettet bli stgrre enn statens kroneinntekter fra
petroleumssektoren, slik at staten da vil matte selge valuta og kjgpe kroner for & dekke
oljepengebruken. Norges Bank kommer til & sta for dette salget, slik banken til nd har kjgpt
valuta pa vegne av staten til SPU.

Det er stgrrelsen pa det oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsjettet som avgjgr hvor mye
valuta som veksles om til kroner og som dermed har betydning for kronekursen. Hvordan
statens netto kontantstrgm fra petroleumssektoren fordeles mellom inntekter i kroner og valuta
har ingen betydning for den langsiktige utviklingen i kronekursen.



Vedlegg: Petroleumsfondsmekanismen, netto omveksling fra valuta til kroner og
transaksjoner pa Norges Banks balanse

Over tid er det stgrrelsen pa det oljekorrigerte budsjettunderskuddet, eller oljepengebruken,
som pavirker netto omveksling fra valuta til kroner og dermed kronekursen. Hadde alle statens
inntekter fra petroleumsvirksomheten kommet direkte i valuta, matte staten selge valuta og
kjgpe kroner tilsvarende underskuddet pd statsbudsjettet, noe som isolert sett ville ha styrket
kronen. Hvordan statens netto kontantstrgm fordeles mellom valutainntekter fra SD@E og
kroneskatter fra olje- og gasselskapene har med andre ord ingen betydning for kronekursen.
Dette kan illustreres med noen eksempler som viser sammenhengen mellom underskuddet pa
statsbudsjettet og netto omveksling fra valuta til kroner, gitt ulike antagelser om
sammensetningen av oljeskatter i kroner og valutainntekter fra SD@E:

1. Anta forst at det oljekorrigerte underskuddet pd statsbudsjettet er null, slik at staten ikke bruker
noe av petroleumsinntektene:

e Valutainntektene fra SD@E blir overfgrt direkte til petrobuffer og videre til SPU.

e Oljeselskapene selger valuta og kjgper kroner i markedet tilsvarende stgrrelsen pa
oljeskattene. Isolert sett fgrer det til sterkere krone.

o Norges Bank kjgper valuta til SPU og selger kroner. Isolert fgrer dette til en svakere
krone. Fordi underskuddet pa budsjettet er antatt & veere lik null, kjgper Norges Bank
like mye valuta som olje- og gasselskapene selger. Den samlede effekten pa kronekursen
er dermed ngytral.

2. Anta et oljekorrigert underskudd pd statsbudsjettet og at dette er lavere enn
petroleumsinntektene i kroner, slik at hele underskuddet kan dekkes av petroleumsinntektene i
kroner (situasjonen frem til og med 2013):

e Valutainntektene fra SD@E blir overfgrt direkte til petrobuffer og videre til SPU.

e Oljeselskapene selger valuta og kjgper kroner tilsvarende stgrrelsen pa oljeskattene.
Norges Bank Kkjgper valuta og selger kroner, tilsvarende oljeskattene fratrukket
underskuddet pa budsjettet. Netto omveksling fra valuta til kroner vil veere bestemt av
underskuddet pa statsbudsjettet.

3. Anta et oljekorrigert underskudd pd statsbudsjettet og at dette er lik petroleumsinntektene i
kroner, slik at hele underskuddet akkurat kan dekkes av petroleumsinntektene i kroner (tilnaermet
situasjonen i 2014, gitt forutsetningene i revidert nasjonalbudsjett 2014):
e Valutainntektene fra SD@E blir overfgrt direkte til petrobuffer og videre til SPU.
e Oljeselskapene selger valuta og kjgper kroner tilsvarende stgrrelsen pa oljeskattene.
Norges Bank kjgper ikke valuta, og netto omveksling fra valuta til kroner vil fortsatt
vare bestemt av underskuddet pa budsjettet.

4. Anta et oljekorrigert underskudd pd statsbudsjettet, lavere enn statens samlede
petroleumsinntekter, men stgrre enn inntektene i kroner, slik at kroneinntektene alene ikke er nok
til d dekke underskuddet (antatt situasjon de kommende drene):

e Valutainntektene fra SD@E blir overfgrt direkte til petrobuffer/SPU.

e P3d samme mate som tidligere vil oljeselskapene selge valuta og kjgpe kroner tilsvarende
stgrrelsen pa oljeskattene.

e Siden underskuddet pa statsbudsjettet er stgrre enn petroleumsinntektene i kroner, ma
staten finansiere resten av budsjettunderskuddet ved & veksle om deler av
valutainntektene fra SD@E til kroner. Resten av valutainntektene fra SD@E overfgres
direkte til SPU. Igjen vil total netto omveksling fra valuta til kroner vzere bestemt av
underskuddet pa statsbudsjettet.



5. Anta et oljekorrigert underskudd pd statsbudsjettet som er stgrre enn statens samlede inntekter
fra petroleumsvirksomheten. Staten md da i tillegg tilbakefgre midler fra avkastningen i SPU for d
dekke oljepengebruken:

e Oljeselskapene vil selge valuta og kjgpe kroner tilsvarende stgrrelsen pa oljeskattene.

e Staten (Norges Bank) ma veksle om alle valutainntektene fra SD@E til kroner.

e Siden oljepengebruken nd er stgrre enn statens samlede inntekter fra
petroleumssektoren, ma det i tillegg tilbakefgres midler fra SPU til statsbudsjettet. Staten
ma selge valuta fra avkastningen i SPU og kjgpe kroner tilsvarende den delen av
budsjettunderskuddet som ikke dekkes av statens petroleumsinntekter. Igjen vil samlet
netto omveksling til kroner vaere bestemt av underskuddet pa statsbudsjettet.

6. Anta et underskudd pd statsbudsjettet. Anta samtidig at statens inntekter fra
petroleumsvirksomheten er null. Budsjettunderskuddet vil i sin helhet mdtte finansieres med midler
fra avkastningen i SPU. Dette vil vaere realiteten den dagen olje- og gassforekomstene pd norsk
sokkel er oppbrukt:
e Staten vil matte selge valuta fra avkastningen i SPU tilsvarende underskuddet pa
statsbudsjettet. Omvekslingen til kroner, og dermed effekten pa kronekursen, vil veere
bestemt av stgrrelsen pa budsjettunderskuddet.

Transaksjonene som fglger av petroleumsfondsmekanismen har betydning for Norges Banks
balanse. Tabellen under viser en forenklet versjon av Norges Banks balanse.12 Pa eiendelsiden
har Norges Bank utldn til banker, valutareserver og valutaplasseringer for SPU. Valutareservene
bestdr hovedsakelig av en langsiktig portefglje og en pengemarkedsportefglje.13 I tillegg inngar
petrobufferportefglijen som en del av valutareservene. I tabellen er petrobuffer for illustrative
formal delt opp i valuta som kommer fra Norges Banks Kkjgp av valuta fra SD@E og Norges Banks
kjgp av valuta i markedet. Pa gjelds- og egenkapitalsiden finner vi innskudd fra banker, innskudd
fra staten, sedler og mynt, egenkapital og statens kronekonto for SPU.

Tabell: Norges Banks balanse (forenklet). Petrobufferportefgljen er for illustrative formdl delt opp i
to deler. En for valuta Norges Bank kjoper av SDJE, én for valuta Norges Bank kjgper i markedet.

Eiendeler Gjeld og egenkapital
Utlan til banker Innskudd fra banker
Valutareserver Innskudd fra staten

Den langsiktige reserveportefaljen
Pengemarkedsportefglien
Petrobuffer_SD{@E-valuta
Petrobuffer_Valuta kjgpt i markedet

Sedler og mynt

Egenkapital

Valutaplasseringer for SPU Kronekonto for SPU

For 4 illustrere hvordan transaksjonene i petroleumsfondsmekanismen pavirker Norges Banks
balanse er det listet opp noen eksempler under. Det er nyttig a ta utgangspunkt i formelen for
hvordan statens inntekter fra petroleumssektoren benyttes til & dekke underskuddet pa
statsbudsjettet og avsetninger til SPU:

Statens netto kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten = Oljeskatter + Netto inntekter fra SDJE +
Utbytte fra Statoil = Oljekorrigert underskudd statsbudsjettet + Avsetning til SPU

12 Se naermere beskrivelse av Norges Banks balanse i «Norges Banks balanse og resultat», Staff Memo 9/2013, av Ellen
Aamodt og Marie Norum Lerbak.
13 For mer informasjon om valutareservene, se http://www.norges-bank.no/no/prisstabilitet/valutareservene/



http://www.norges-bank.no/no/prisstabilitet/valutareservene/

1. Det oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsjettet er null. Hele statens netto kontantstrem fra
petroleumssektoren kommer direkte i valuta fra SDOE* og avsettes til SPU:

e Norges Bank kjgper valutaen fra SD@E. "Petrobuffer SD@E-valuta"(eiendelssiden) og
"innskudd fra staten" (gjeld- og egenkapitalssiden) gker like mye (Norges Bank kjgper
valutaen og godskriver statens konto).

e Siste virkedag i hver maned overfgres valuta fra "Petrobuffer SD@E-valuta" til
"valutaplasseringer for SPU" samtidig som tilsvarende kronebelgp overfgres fra
"innskudd fra staten” til "statens kronekonto for SPU" (Norges Bank selger valutaen
tilbake til staten).

2. Budsjettunderskuddet er null. Hele statens netto kontantstrgm fra petroleumssektoren kommer
fra oljeskatter i kroner, og skal avsettes til SPU:

e Oljeselskapene selger valuta, kjgper kroner og betaler skatt til staten (seks ganger i dret).
Pa Norges Banks balanse reduseres "innskudd fra banker"”, mens "innskudd fra staten”
gker like mye.

e Norges Bank Kkjgper valuta og selger kroner tilsvarende avsetningen til SPU.
"Petrobuffer_Valuta kjgpt i markedet" og "innskudd fra banker" gker like mye.

e Siste virkedag i hver maned overfgres valuta fra "petrobuffer_Valuta kjgpt i markedet" til
"valutaplasseringer for SPU". Tilsvarende kronebelgp overfgres fra "innskudd fra staten”
til "statens kronekonto for SPU" (Norges Bank selger valutaen som er kjgpt i markedet til
staten).

3. Staten har et budsjettunderskudd, men det er mindre enn oljeskattene i kroner. For eksempel:
kroneskattene er 100 NOK, det oljekorrigerte budsjettunderskuddet er 20 NOK og SD@E er 50
USD (anta tilsvarende 300 NOK):

e Oljeselskapene selger valuta, kjgper kroner og betaler skatt til staten lik 100 NOK.
"Innskudd fra banker" reduseres og "innskudd fra staten" gker med 100 NOK.

e Staten bruker 20 NOK (underskuddet). "Statens innskudd" reduseres med 20 NOK
samtidig som "bankenes innskudd" gker med 20 NOK.

e Norges Bank kjgper valuta for 80 NOK (la oss anta 13,3 USD) i markedet, det vil si
differansen oljeskattene i kroner minus oljepengebruken. "Petrobuffer_Valuta kjgpt i
markedet" gker med 13,3 USD, og "innskudd fra banker" gker med 80 NOK. "Bankenes
innskudd" er na i sum uendret (-100+20+80=0)

e Norges Bank Kjgper valuta tilsvarende 50 USD fra SD@E som overfgres til
"petrobuffer_SD@E-valuta”, og 300 NOK godskrives "innskudd fra staten".

e 13,3 USD overfgres fra "petrobuffer_Valuta kjgpt i markedet" til "valutaplasseringer for
SPU". 80 NOK overfgres fra "innskudd fra staten" til "statens kronekonto for SPU".

e 50 USD overfgres fra "petrobuffer SD@E-valuta" til "valutaplasseringer for SPU",
samtidig som 300 NOK overfgres fra "statens innskudd" til "statens kronekonto for SPU".

4. Staten har et budsjettunderskudd som er stgrre enn oljeskattene i kroner. For eksempel:
oljeskattene er 100 NOK, underskuddet pd statsbudsjettet er 120 NOK og SD@E er 50 USD
(tilsvarende 300 NOK):

o Oljeselskapene selger valuta, kjgper kroner og betaler skatt til staten lik 100 NOK.
"Innskudd fra banker" reduseres og "innskudd fra staten" gker med 100 NOK.

e Norges Bank Kjgper valuta tilsvarende 50 USD fra SD@E som overfgres til
"petrobuffer_SD@E-valuta”, og 300 NOK godskrives "innskudd fra staten". "Innskudd fra
staten" har totalt gkt med 400 NOK.

e Staten bruker 120 NOK (budsjettunderskuddet). "Statens innskudd" reduseres med 120
NOK samtidig som "bankenes innskudd" gker med 120 NOK (det stdr na 280 NOK igjen

14 Dette innebaerer at staten ikke har andre petroleumsinntekter enn de som kommer fra SD@E.



pa "innskudd fra staten" som skal avsettes til "statens kronekonto for SPU", mens
"bankenes innskudd" til sammen har gkt med 20 NOK).

Norges Bank overfgrer 46,66 USD fra "petrobuffer SD@E-valuta" til "valutaplasseringer
for SPU". Samtidig overfgres 280 NOK fra "statens innskudd" til "statens kronekonto for
SPU".

Norges Bank selger 3,33 USD (20 NOK) fra "petrobuffer SD@E-valuta". "Bankenes
innskudd" reduseres med 20 NOK (reservene i banksystemet er i sum uendret).
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