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Legg ned den aktive forvaltningen i oljefondet. Den gir ikke tilstrekkelige
gevinster til & forsvare den okte risikoen, skriver Morten Josefsen, doktor-
gradsstudent ved BI, og Lars Haakon S@raas, investeringsanalytiker.

Oljefondet bor bli gmmz&

DEBATT &
INNLEGG

et ble mye oppstyr om

forvaltningen av olje-

fondet ifjor. Spesielt var
de store tapene i fondets aktive
forvaltning gjenstand for
debatt. Resultatet av debatten
ble blant annet at Finansdepar-
tementet skulle forbedre
retningslinjene for forvalt-
ningen av fondet, samt at det
skulle foretas en ekstern evalu-
ering av den aktive forvalt-
ningen i fondet.

Departementets forslag til
nye regler for forvaltningen av
oljefondet ble sendt pa hering
ifjor hgst. Forslaget represen-
terer en forbedring av dagens
regelverk pd mange omrader,
men innebzerer i realiteten fa
nye begrensninger for den
aktive forvaltningen. Likevel ble
de nye reglene mgtt med
protester fra Norges Bank, som i
sin hgringsuttalelse argumen-
terte kraftig mot det den mente
var «detaljregulering».

Norges Bank har gode
grunner til 4 forsvare den aktive
forvaltningen. Denne delen av
forvaltningen koster ni mellom
én og to milliarder kroner i aret.
Mye gar med til & dekke
lgnninger og bonuser til interne
og eksterne forvaltere. Forvalt-
ningen av oljefondet sysselsetter
i dag flere hundre mennesker i
Oslo og i finanssentre som
London og New York.

I forslaget til nye regler har

Finansdepartementet i hoved-
sak foreslatt & opprettholde
strukturen hvor Norges Bank,
som har en betydelig egeninte-
resse av 4 drive aktiv forvalt-
ning, selv far lov til 4 bestemme
om aktiv forvaltning skal
benyttes.

Dette til tross for at det er
liten grunn til & tro at aktiv
forvaltning skaper merverdi for
det norske folk. Akademikere pa
omridet er enige om at aktiv
forvaltning generelt gir darli-
gere avkastning enn alterna-
tivet, som er passiv indeksfor-
valtning. Noen forvaltere synes
4 kunne levere meravkastning
over tid, men om man tar
hensyn til forvaltningskost-
nader og tilfeldige utslag,
gjelder dette i beste fall svert fa
forvaltere.

Ekspertgruppen som Finans-
departementet ifjor hest
utnevnte til 4 evaluere den
aktive forvaltningen av olje-
fondet, finner tilsvarende resul-
tater. I rapporten, som ble over-
levert departementet i
desember, konkluderer de med
at Norges Bank ikke har Klart &
oppna signifikant meravkast-
ning gjennom sin aktive forvalt-
ning.

Ekspertgruppen har utfert et
grundig arbeid, selv om
rapporten faktisk fremstiller
Norges Banks forvaltning i et
for godt lys, blant annet ved at
meravkastningstallene de
bruker, ikke er fratrukket
forvaltningskostnader.

Videre finner ekspertgruppen
at selv den lille meravkast-
ningen banken har oppnadd, i
hovedsak er et resultat av at

Dersom Norges befolkning ensker a

utsette sparepengenesine for denne
typenrisiko, ma det forst skje etteren
grundig offentlig debatt, og ikke somen
bivirkning av valg foretatt av bonus-
maksimerende forvaltere

RISIKO. Aktiv forvaltning gker pa
flere mater den usystematiske
risikoen, som ikke belennes av
kapitalmarkedet, skriver Morten
Josefsen (til venstre) og Lars
Haakon Soraas.

banken har eksponert Norges
oljeformue mot et knippe
velkjente systematiske risiko-
faktorer, som likviditets- og
volatilitetsrisiko.

Forfatterne er klare i sin
vurdering av dette forholdet:
Dersom Norges befolkning
gnsker a utsette sparepengene
sine for denne typen risiko, ma
det farst skje etter en grundig
offentlig debatt, og ikke som en
bivirkning av valg foretatt av
bonusmaksimerende forvaltere.

Norges Bank har i en egen
analyse som er oversendt
Finansdepartementet, papekt
enkelte szrirekk ved SPU som
de mener taler til fordel for en
aktiv forvaltning. Spesielt
trekkes fondets storrelse og
langsiktige horisont frem. Vi
kan ikke se at dette skulle
kunne brukes til & skape merav-
kastning i forhold til en god
passiv forvaltning. Normalt vil
muligheten til 4 ta ut merverdi
ved en aktiv forvaltning minske
med fondsstgrrelsen, og gene-
relle stordriftsfordeler vil kunne
tas ut i en passiv forvaltning.

Den sterste fordelen med
langsiktighet er at man ikke
{renger a bekymre seg for kort-
siktige svingninger i kapital-
markedene. I motsetning til
andre risikerer man ikke at man
tvinges ut av markedet pa et lite
gunstig tidspunkt. Dette
fortrinnet gjelder uavhengig av
om forvaltningen er aktiv eller
passiv.

Venstres vanskelige valg

n leser av Borghild

Tendens tilsvar til meg 11.

januar kan fa inntrykk av
at mine innvendinger mot vind-
kraft bare bestar av ett
eksempel, som bare jeg
oppfatter som negativt. Mine to
eksempler Bessakerfjellet og
Hundhammerfjellet illustrerer
hvordan omrader som bygges ut
med vindkraft, langt pa vei er
tapt for menneskelig ferdsel. Jeg
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SKEPTISKTIL
VINDMOLLER.
OddWw.
Andersen.

kunne ogsa ha tatt med Havey-
gavlen, hvor i to havarier av-

M Alt stoff som leveres til Dagens
Nzeringsliv, ma produseres i
henhold til Vaer Varsom-plakaten.
B Dagens Neeringsliv betinger
seg retten til & lagre og utgi alt

brukne vinger er blitt kastet
hundrevis av meter gjennom
luften, og hvor Masgy kommune
advarer folk om 4 holde seg pa
trygg avstand.

Hallvard Slettevold startet
denne debatten med sitt innlegg
her 30. desember. Han startet
organisasjonen «Stopp Rase-
ring av Kysten», som ni har 23
underavdelinger langs hele

kysten.

 AKTIVOG PASSIV
KAPITALFORVALTNING

M Passiv forvaltning, sdkalt indeks-
forvaltning: Forvalterne skal oppna
samme avkastning som en na@rmere
angittindeks av aksjer eller obliga-
sjoner. Omdisse indeksene er bredt
definert, vilman oppna omtrent
samme avkastning som gjennom-
snittet av markedet.

W Aktiv forvaltning: Forvalterne
velger selv verdipapirer som man pa
basis avegne analyser og vurderinger
gir best avkastning.

B Passiv forvaltning - indeksfor-
valtning - har lave forvaltnings- og
transaksjonskostnader sammen-
lignet med aktiv forvaltning.

Kilde: Norges Bank

All forvaltning innebarer
risiko. I kapitalmarkedet blir
systematisk risiko belgnnet med
hgyere forventet avkastning.
Aktiv forvaltning gker pa flere
mater den usystematiske risi-
koen, som ikke belgnnes av
kapitalmarkedet. Eksempler pa
usystematisk risiko er risikoen
for 4 ansette darlige forvaltere,
a ha mangelfull risikostyring,
eller incentivordninger som
ikke er i samsvar med maélet til
fondets eiere.

Fjoraret avslerte at forvalt-
ningen av oljefondet var utsatt
for alle disse problemene. Det er
liten grunn til & tro at Finansde-

| partementet vil Klare & regulere

bort den usystematiske risikoen
som aktiv forvaltning inne-
beerer.

Regjeringen og Stortinget
skal i lgpet av véren ta stilling
til om Norges Bank kan fort-
sette med den aktive forvalt-
ningen av oljefondet. Det bar
den ikke fa lov til.

Trym Riksen:
«Oljefondet,

computere og
frisgrer». Side 34 =

De har lyktes med 4 mot-
arbeide politikeres planer om
tre TWh vindkraft innen 2010
til de grader at planene matte
Oppgis.

Venstre ma né velge om de vil
verne norsk natur eller fortsette
a subsidiere nedbygging av
naturen med vindmgller.

Odd W. Andersen, pensjonert
professor i elkraftteknikk.

stoff i avisen i elektronisk form,
0gsa gjennom samarbeidspartnere.
W Redaksjonen forbeholder seg
retten til & forkorte innsendte manu-
skripter.

Utvalg
med fakta

jetil Wiedswang har et
overordnet mal om 4 fa
Norge pa innsiden av EU

- og i sin spalte pa innsiden av
Dagens Naringsliv kommer han
med ramsalt kritikk av den
kommende gjennomgangen av
erfaringene med E@S-avtalen.
Vi vet nok om E@S, mener han,
gi oss heller scenariet for hva
som hadde skjedd med en
annen tilknytning til EU - les
medlemskap.

En debatt om andre tilknyt-
ningsformer er viktig, den
debatten pagir og kan gjerne fa
inspirasjon og n&ring fra den
grundige og forskningsbaserte
gjennomgangen vi na vil fa. Vi
har hatt E@S-avtalen i 16 ar,
seks regjeringer har hatt den
som bunnplanken for forholdet
til EU. Vi trenger ni en helhetlig
gjennomgang av hvordan
avtalen virker, bade for &
vurdere endringer eller forbe-
dringer i avtalen og gjerne som
bidrag for de som vil vurdere og
argumentere for alternativer.

HELHETLIG.
Vitrengeren
helhetlig gjen-
nomgang av
hvordan EQS-
avtalenvirker,
skriver Jonas
Gahr Store.

DN mener for sin del at det
eneste interessante hadde vaert
en forskningsbasert vurdering
av 15 ars E@S-historie opp mot
hva som hadde skjedd med en
annen tilknytning. Jeg kan
vanskelig se at kontrafaktisk
historiefortelling kan gjores
forskningsbasert. Det perspek-
tivet far den lgpende samfunns-
debatten ta.

Wiedswang mener at jeg fore-
trekker en regjeringslimousin
fremfor innsikt og kunnskap.
Pastanden vitner om Wieds-
wangs eget utenforskap og
mangel pa innsikt i hvordan
norsk politikk er skrudd
sammen. Ethvert regjeringsal-
ternativ i Norge i dag ville ha
basert Norges forhold til EU pa
E@S-avtalen. Sa ogséa den
sittende regjering.

Jonas Gahr Stare,
utenriksminister.
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