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			Hvordan Norge ble finansbransjens George Clooney, og veien videre for oljefondet
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			Rikdommens muligheter

			


Morgen i Singapore. Lyset i gardinene på de gigantiske hotellvinduene er perfekt timet til vekkerklokka, men følelsen av jetlag river og sliter i kroppen. I likhet med Statens Pensjonsfond Utland, bedre kjent som Olje­fondet, har jeg startet dagen når de fleste nordmenn går og legger seg. 

			Finansmarkedene i Asia åpner rundt midnatt norsk tid. I løpet av natta har alle Oljefondets bestillinger i de asiatiske markedene tikket inn på skjermene til traderne på Singapore-kontoret. Deres jobb er å gjennomføre handelen: kjøp eller salg av en bestemt aksje. Det konkrete oppdraget kommer fra en av forvalterne i Oljefondet, men den overordnede strategien er bestemt av eieren: staten Norge. I et demokrati som vårt betyr det deg og meg.

			Noen kilometer unna Oljefondets kontorer er en rekke andre oljerike land samlet på Hotel Capella. Opprinnelig var det majestetiske huset et rekreasjonssted for britiske offiserer. Denne dagen er det ingen representanter fra Capellas opprinnelige eiere til stede. Det er knapt noen deltakere fra Europa i det hele tatt. Derimot er de gamle kolonimaktenes tidligere kolonier godt representert. Konferansen er en samling for verdens største statlige investeringsfond, en liste med få andre demokratier, og der Norge troner på toppen. 

			Forsiden på Oljefondets nettside er et tall. Flere ganger i sekundet oppdateres tallet automatisk. Noen ganger blir det mindre, men som regel øker summen litt hver dag. I skrivende stund er det om lag 8500 milliarder.1 Det representerer hvor mange kroner som står på vår felles konto akkurat nå. Vår ekstra sparekonto. 

			8500 milliarder kroner tilsvarer all global bistand i 2017 – ganger sju. Fondet er tre ganger så stort som alt vi skaper av varer og tjenester i Norge i løpet av ett år. Fem ganger så stort som EUs totale budsjett. Vi kan kjøpe alle flyselskaper i hele verden og likevel ha noen tusen milliarder til overs.

			Du og jeg lever tilfeldigvis på et tidspunkt der tilgjengelig kunnskap og teknologi gjør det mulig å hente oljen fra havdypet. Vi bor i et land som fikk tildelt rettighetene til havet og havbunnen langt utenfor vår egen kyst. Vi lever i en tid der olje er en av verdens mest ettertraktede ressurser, og viljen til å betale for den er stor. Det har gjort oss rike. 

			Oljefondet er verdens største statlige investeringsfond. Delt på alle innbyggerne i Norge utgjør Oljefondet om lag 1,5 millioner kroner til hver av oss. Nytt hus eller hytte, en ny Tesla og velfortjent ferie for hele familien – det er ikke vanskelig å forestille seg hvordan pengene kan brukes. Det er nettopp det som er alle økonomers og de fleste politikere sitt mareritt. De historiske erfaringene fra land som har fått plutselige og store inntekter fra en naturressurs, viser at det endrer økonomien, og ikke alltid til det bedre. 

			I Nederland fant de store mengder gass i begynnelsen av 1960-årene. Den nye rikdommen førte til økte lønninger, og flyttet arbeidskraft til gassnæringen og til en voksende offentlig sektor. Da gassinntektene tok slutt noen år senere, var mange av de tradisjonelle bedriftene utkonkurrert. Resultatet var avindustrialisering og en økonomisk situasjon som var verre enn før de verdifulle gassressursene ble funnet. Det er det som kalles hollandsk syke.2 Det er denne sykdommen norske økonomer, byråkrater og politikere er redde for. Derfor opprettet de Oljefondet.

			Helt konkret er Oljefondet en konto i Norges Bank. Pengene kommer fra oljeproduksjon, skatt fra olje­selskapene og avkastning av de finansielle investeringene. Stortinget bestemmer over Oljefondet. Det har gitt ansvaret til Finansdepartementet, som har delegert den praktiske gjennomføringen til Norges Bank. 

			Investeringsstrategien er justert mange ganger. Aksjeandelen har økt, det er innført etiske retningslinjer og åpnet for investeringer i eiendom og miljøteknologi. Hovedformålet har derimot stått fast: Oljefondet skal stabilisere norsk økonomi og sikre finansielle verdier til framtidens generasjoner.

			I utgangspunktet høres det ut som en klar og grei oppgave: Å sørge for at barna våre og deres barn har finansielle verdier tilgjengelig. Men hva betyr det? Hvordan kan vi investere i en framtid vi ikke kjenner? Hva er risikoen for at vi velger feil?

			I dag investerer Oljefondet i om lag 9000 registrerte selskaper i hele verden. Det utgjør 1,4 prosent av alle verdens tilgjengelige aksjer.3 Strategien er å spre investeringene og la fondets avkastning følge det globale markedet. Vi eier indirekte en andel av verdens produksjon av varer og tjenester. Vi har byttet olje mot aksjer.

			Så langt har det vært en smart strategi. Den gjennomsnittlige avkastningen per år har vært 4,2 prosent.4 Vi har en sparekonto det er lov til å være stolt av. Våre folkevalgte og de ansatte byråkratene som bistår dem, har gjort mange riktige valg. Havbunnen ble definert som vår felles eiendom, og regler og rettigheter har sikret inntekter til staten. Etter et økonomisk turbulent tiår i 1980-årene var det et klokt valg å opprette et fond, og unngå at det årlige statsbudsjettet svingte med oljeinntektene. 

			Oljefondet skal begrense risikoen for at oljeinntektene blir en kortvarig glede for oss som lever i dag. Oljen er en arv fra naturen som skal komme mange generasjoner til gode, og valgene vi gjør i dag, får konsekvenser for om vi lykkes. Det er ikke uten risiko.

			Investeringer i aksjer og verdipapirer gir ingen garantert avkastning. Selskaper kan gå konkurs og aksjene bli verdiløse. I dag er om lag halvparten av fondets markeds­verdi avkastning av aksjer og andre verdi­papirer. Vi er i ferd med å gå over i en fase der forvaltningen av finanskapitalen avgjør fondets framtid. Samtidig bruker vi stadig flere oljekroner. I­stats­­­­budsjet­tet for 2018 overføres 225 milliarder kroner fra Oljefondet. Det er tre ganger så mye som for ti år siden. I 2016 brukte vi for første gang mer oljepenger enn vi satte inn på fondets konto. 

			Makroøkonomiske faktorer påvirker Oljefondet. Finanskrisen i 2008 avslørte mangelfull regulering av bank- og finanssektoren, og ettervirkningene skapte en økonomisk krise som fortsatt tynger mange land i Europa. Tilliten til de politiske lederne er tynnslitt; britene forlater EU, Donald Trump kaller Kina og EU for økonomiske fiender, og i Europa øker oppslutningen om nasjonalistiske politiske partier. Krig og konflikter fører millioner av mennesker på flukt, og klimaendringene kan få katastrofale konsekvenser. 

			Vi har en identitet som en utenrikspolitisk småstat i ytterkanten av Europa, men i praksis er vi en finansiell stormakt som kontrollerer en vesentlig andel av verdens samlede verdier. Det gir oss strategiske interesser, forpliktelser og ikke minst muligheter. 

			Oljefondet er og vil fortsatt være i endring. I dag er ansvarlig forvaltning og etiske hensyn en integrert del av investeringsstrategien. De fleste har glemt den voldsomme motstanden mot etiske retningslinjer, da Norges Bank, Finansdepartementet og de største partiene argumenterte mot å innføre «politiske hensyn» i forvaltningen.

			Frykten for at fondet skal bli et partipolitisk virkemiddel, eller at strategien skal endres hver gang det skjer et regjeringsskifte, er forståelig. Men løsningen er ikke å la være å snakke om realitetene. Selvsagt er fondet politisk. Framfor å insistere på at norske investeringer i 72 land ikke har noe med utenrikspolitikk å gjøre, eller at 75 milliarder investert i miljøselskaper ikke har noe med miljøpolitikk å gjøre, burde det være mer interessant å diskutere på hvilken måte fondet er politisk, og hvilke konsekvenser det har for Norge. 

			Oljefondet er ofte tema i norske medier. Det publiseres kommentarer, kritiske kronikker og finansielle resultater, og med jevne mellomrom diskuteres aksjeandelen, styringsstruktur og etiske hensyn. Likevel snakker vi sjelden om hva det egentlig betyr å bestemme over verdens største nasjonale finansfond. 

			Oljeinntektene gir oss en unik mulighet til å realisere drømmene vi har for framtidens generasjoner. I dag er de definert som finansielle verdier, justert for utvalgte etiske og miljømessige hensyn. Vi velger å risikere noe lavere avkastning for å ta hensyn til etikk og risikoen for miljøødeleggelser.

			Hvilke andre risikofaktorer vi vil ta hensyn til, er et åpent spørsmål. Risiko handler også om hvem som er utsatt. Oljefondet har som mandat å sikre finansiell trygghet for framtidens generasjoner. Det er ikke spesifisert at det kun gjelder generasjonene med norske pass.

			Ambisjonene for denne boka er å inkludere flere stemmer i debatten om hva vi kan og vil bruke oljerikdommen til. Viktige veivalg tas nå. De siste årene har viljen til å ta risiko blitt høyere, og organiseringen av Oljefondet er foreslått endret. Flere mener forslagene som ligger på bordet, vil redusere den politiske kontrollen over forvaltningen. Fondets størrelse gir makt, både til eierne og til dem som har detaljert og teknisk kunnskap om hvordan pengene faktisk forvaltes. Hvordan og hvem som skal bruke denne makten, er spørsmål vi må avgjøre i fellesskap. 

			Økonomi og finans er krevende fag, med et internt stammespråk som kan være vanskelig å forstå. Denne boka gir et blikk inn i finansverdenen, men du behøver verken være økonom eller finansforvalter for å delta i debatten om Oljefondet. Det behøver du heller ikke være for å lese denne boka. 

			Boka er delt inn i tre deler. Første del handler om hvordan Oljefondet ble til. Et historisk tilbakeblikk fra havets dyp til olje på fat og penger i banken. Del 2 er en beskrivelse av hvordan forvaltningen foregår i dag. Kapitlene følger Oljefondets døgn fra morgenen i Singa­pore, via Oslo og London, til kveld i New York. Hva er egentlig finansforvaltning, hvordan og hvorfor kjøper vi aksjer, og hva har George Clooney med Oljefondet å gjøre?

			I del 3 presenteres ideer til hvordan framtidens Oljefond kan se ut, og alternativer til dagens investeringsstrategi. Veien videre for fondet avhenger av valg vi tar i dag, og disse valgene angår oss alle. Kunsten er å finne ut hvordan pengene kan forvaltes og brukes på en god måte, og å bli enige om hvilke drømmer som betyr aller mest for oss.
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