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Ansvar og tillit i NBIM
Vi har vist at verdiskapingen fra NBIMs spekulative veddemål 
har vært negativ. NBIM har ikke vår tillit, og eierstyringen av 
Oljefondet må strammes opp.

D
en 27. juni svarte 
risikodirektør 
Dag Huse i 
Norges Bank 
Investment 
Management 

(NBIM) på vår analyse av deres 
prestasjoner. Den 29. juni kom 
professor Bernt Arne Ødegaard 
med en likelydende kronikk.

Ødegaard er opptatt av at 
brutto risikojustert meravkast-
ning estimeres til et positivt tall 
siden oppstart. Så lenge 
estimatet ikke er signifikant må 
vi imidlertid anta at det er null. 
Etter fradrag for (kjente) 
kostnader og inntekter fra 
verdipapirutlån er verdiskapin-
gen derfor negativ, også siden 
oppstart.

Med spekulative veddemål 
følger forhøyede forvaltnings-
kostnader. Om risikojustert 
meravkastning før kostnader 
ikke er signifikant forskjellig 
fra null bør spekulasjonen 
droppes.

Forvaltningen av Oljefondet 
vil aldri være kostnadsfri. I våre 
beregninger underdriver vi 
imidlertid kostnadene knyttet 
til den spekulative delen av 
forvaltningen. I Huses og 
NBIMs analyser blandes den 
spekulative og den ikke-speku-
lative delen av forvaltningen 
sammen. Kostnadene og 
meravkastningen knyttet til de 
strengt spekulative forvalt-
ningsgrenene av Oljefondet bør 
rapporteres særskilt. Vi kan 
derfor forsvare å trekke fra 
gjennomsnittskostnadene. Det 
korrekte fradraget på den 
spekulative delen av forvalt-
ningen er nemlig mye høyere.

Både Huse og Ødegaard 
kritiserer oss for å holde 
sluttåret konstant i analysen. Vi 
har lagt oss på NBIMs presenta-
sjonsmetode for å levere 
sammenlignbare tall, og viser at 
NBIM overdriver prestasjonen 
betydelig. Ødegaards forslag om 
å holde startåret konstant lider 
av de samme svakheter som 
han kritiserer vår metode for. 
Ødegaard synes videre å 
glemme at nyere tids tall er 
langt viktigere enn tallene fra 
oppstartsårene. Fondet er nå 
10–20 ganger større, aksjeande-
len har økt og relative risikora-
mmer er utvidet. Store fond er 
dårligere på spekulativ forvalt-
ningsprestasjon enn små. Året 
2014 er videre viktig å inkludere 
i analysen. Det representerer 
det sjeldne året hvor huset 
brenner for en som systematisk 
selger brannforsikring og 

løpende inntektsfører forsi-
kringspremien han høster. Å 
utelukkende fokusere på 
prestasjon over fondets totale 
historie, fører til at nyere tids 
tapsgenererende forvaltning får 
vedvare under dekke av tilfeldige 
gode år i begynnelsen da fondet 
var lite. 

Avkastningen i 1998 og 1999 
står ut som unntaksår. Avkast-
ningsmålingen var den gang i en 
etableringsfase. Blant annet var 
referanseindeksen ikke justert 
for inntekter fra utbytte. Vi 
håper NBIM ville tålt en dyptgå-
ende kvantitativ revisjon av 
disse årenes avkastningstall. Det 
er uansett fullstendig legitimt å 
spørre hvordan det har gått de 
siste ti og fem årene.

Ødegaard tillegger oss utsagn 
uberettiget. Vi har ikke sagt at et 
gjennomsnitt av rekursivt 
gjennomsnitt er korrekt estimat 
for langsiktig meravkastning. 
Når vi benytter minus 0,2 
prosent som meravkastning er 
det basert på nyere tids presta-
sjon, fordi denne er viktigst.

NBIM insisterer på en spekula-
tivt basert forvaltningsstrategi. 
Huse sår tvil om parametervalg 
for prestasjonsmåling av denne 
aktiviteten. Ikke engang stan-
dard, allment omforente 
parametere, er pålitelige. Vi skal i 
stedet stole på at NBIM leverer 
varene. På veien har Huse i flere 

Forvaltningen av Oljefondet vil aldri være kostnadsfri. I våre beregninger underdriver vi imidlertid kostnadene knyttet til den spekulative delen 
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runder levert sviktende risikojus-
terte prestasjonsmål. Alle 
forskjellige, ingen korrekte og alle 
tilsynelatende innrettet mot å gi 
et fordelaktig inntrykk av NBIM.

Huse synes å mene at NBIM 
ikke skal holdes ansvarlig for 
risikojustert forvaltningspresta-
sjon, kun avkastning i forhold til 
referanseindeksen, uten 
ubehagelig risikojustering. 
Ambisjonen for verdiskaping 
gjennom spekulative veddemål 
ligger i fondets evige forvalt-
ningshorisont og kan tilsynela-
tende aldri måles presist. 

I NBIMs verden kan spekula-
tive tap alltid avfeies som et ledd 

Med spekulative 
veddemål følger 
forhøyede  
forvaltnings-
kostnader. Om 
risikojustert 
meravkastning før 
kostnader ikke er 
signifikant 
forskjellig fra null 
bør spekulasjonen 
droppes

Innlegg
Richard  
Priestley og
Halvor  
Hoddevik

Debatt
debatt@dn.no

Yngve Slyngstad er administrerende direktør i Norges  Bank Investment Management (NBIM). Foto: Aleksander Nordahl

Spekulativ kritikk av Oljefondet
Vår forvaltning av Oljefondet har skapt verdier. Fondet har hatt 
en mer avkastning på 64 milliarder kroner siden oppstart.

D
N har nylig 
presentert en ny 
analyse av 
Richard Priestley 
og Halvor 
Hoddevik, hvor 

forfatterne anvender en av 
standardmodellene fra 
akademisk finans for å si sin 
mening om Oljefondets 
aksjeforvaltning.

Vi reagerer sterkt på 
konklusjonene som forfatterne 
trekker. Det er ikke grunnlag 
for å hevde at Oljefondets 
aksjeforvaltning har vært 
«verdiødeleggende».

Det blir direkte feil når DN 
på lederplass, med utgangs­
punkt i denne analysen, hevder 
at meravkastningen – differan­
sen mellom avkastningen til 
fondet og referanseindeksen 
– er langt lavere enn hva våre 
offisielle tall viser. Merav­
kastningstallet kan ikke 
bestrides. Diskusjonen her 
gjelder risikojustering av 
merav kastningen.

Priestley og Hoddevik har i 
sin analyse valgt å nedjustere 
den rapporterte årlige merav­
kastningen med 19 basis­
punkter. Beregningen ser ut til 
å hvile på en implisitt forut­
setning om at det er mulig å 
forvalte en global aksjeporte­
følje kostnadsfritt og i tillegg 
tjene ti basispunkter per år i 
utlånsinntekter uten å påføre 
porteføljen noe risiko.

Dette er ikke realistiske 
forutsetninger.

Det er betydelige kostnader 
knyttet til forvaltningen av fon­
det, uavhengig av forvaltnings­
strategi, herunder kostnader til 
systemer, data og depot/
oppgjør.

I tillegg påløper betydelige 
transaksjonskostnader. Siden 
oppstart har fondet blitt tilført 
3400 milliarder kroner, som er 
investert over hele verden. 
Strategien for forvaltingen av 
fondet har utviklet seg over tid. 
Investeringsuniverset har 
stadig blitt utvidet. Region­
fordelingen har endret seg. 

Meravkastnings­
tallet kan ikke 
bestrides.  
Disku sjonen her 
gjelder risiko­
justering av mer­
avkastningen
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Arild Hermstad fra Framtiden i 
våre hender (Fivh) forklarer i DN 
24. juni sin kritikk av investerin­
gen i vannkraftverket Khimti i 
Nepal med at det er omstridt i 
Nepal. Han skriver at «proble­
met» kunne vært løst med å lytte 
mer og være mer åpen om 
kraftsalgskontrakten.

Jeg mener Fivhs kritikk er 
lite ansvarlig, da de ikke peker 
på alternative utbygginger av 
kraftsektoren som kan skape 
vekst og bekjempe fattigdom i 

Nepal. Å være mikrofon for 
misfornøyde mennesker er ikke 
mye til bidrag. Det som trengs 
nå er praktiske bidrag til 
utvikling.

Nepal har vært preget av 
borgerkrig, dårlig styresett og 
mislykket energipolitikk i 
minst 15 år. Khimti er det 
eneste store vannkraftverket 
som er bygget i perioden, og 
det leverer i dag en betydelig 
andel av landets strømforbruk 
(15 prosent). Det nasjonale 

energiselskapet prøvde å bygge 
et anlegg selv, men gikk nesten 
konkurs og måtte gi opp. Både 
mangelen på strøm og dyr 
import fra India er større nå 
enn for 15 år siden.   

Fivh er kommet til at deres 
rolle er å kritisere Statkraft og 
oss for å tjene penger på 
investeringen. I dag bygges 
solparker i en rekke afrikanske 
land med samme lønnsomhets­
krav. Hvis disse investorene i 
neste omgang blir utsatt for 

samme «omdømmebelasting» 
hjemme, blir det vanskelig å 
mobilisere 100 milliarder dollar 
som Vesten har lovet fattige 
land i kampen for å nå 
to gradersmålet. Privat finan­
siert kraft til fattige land er 
dyrt, altfor dyrt. Alternativet er 
gaver fra bistandsbudsjettet. 
Men det rekker så kort. Mitt 
spørsmål er derfor hva Fivh 
foreslår.

Kjell Roland, Norfund

Investering uten lønnsomhetskrav?

Aksjeandelen er blitt økt. Fondet 
er blitt rebalansert flere ganger. 
Disse tilpasningene har medført 
handler for om lag 2500 milliar­
der kroner over de siste ti årene. 
Det å forutsette at slike tilpas­
ninger av en global portefølje 
kan skje nærmest kostnadsfritt, 
er langt fra realitetene.

Disse transaksjonskostnadene 
trekker ned fondets avkastning, 
men ikke avkastningen til 
referanseindeksen. Dermed 
trekker de også ned meravkast­
ningen, noe som allerede er 
hensyntatt i våre rapporterte 
resultater. 

Måten Priestley og Hoddevik 

presenterer analysene på, 
innebærer at siste års resultater 
tillegges uforholdsmessig stor 
vekt, noe som bidrar til at deres 
konklusjoner blir lite robuste. Vi 
er en stor og langsiktig investor. 
Våre prestasjoner må vurderes 
over tid. 

Med en mer realistisk 
vurdering av kostnadene og 
inntektene i forvaltningen, og en 
mer standard tilnærming til valg 
av analyseperiode, ville estima­
tet på risikojustert meravkast­
ning for aksjeporteføljen i 
henhold til modellen anvendt av 
forfatterne blitt 31 basispunkter 
siden oppstart. Målt på denne 

måten har risikojustert merav­
kastning vært positiv i åtte av 
åtte rullerende tiårsperioder 
samt 12 av 13 rullerende femårs­
perioder.

Det er verdt å merke seg at 
slike analyser basert på regresjo­
ner er svært usikre.

Norges Banks forvaltning har 
bidratt til avkastningen med 0,26 
prosent årlig over 17 år. Tallet er 
uomtvistelig, rapporteres 
løpende og er gjenstand for flere 
lag med revisjon og ekstern 
kontroll. Denne meravkastnin­
gen summerer seg til 64 milliar­
der kroner.

Det er legitimt å stille spørs­

mål om hva som driver merav­
kastningen og forsøke å forstå 
dette. Vi blir ikke forurettet når 
det stilles spørsmål ved våre 
prestasjoner, slik DN skriver. Vi 
ønsker velkommen en diskusjon 
om vår forvaltning.

Regresjonsanalyser er ett av 
flere verktøy for å belyse hva 
som driver avkastningen, men 
strategien for forvaltningen av 
verdens største statlige fond bør 
ikke – og kan ikke – defineres på 
grunnlag av slike analyser alene.

Dag Huse, risikodirektør, Norges 
Bank Investment Management 
(NBIM)
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Artikkelforfatteren mener Halvor Hoddevik og Richard Priestleys kronikk om deres analyse av aksje­
forvaltningen i Oljefondet, her ved Yngve Slyngstad, presenterer resultatene noe selektivt, og at måten  
å regne gjennomsnittlig avkastning på er direkte feil. Foto: Mikaela Berg

Verdiødeleggende forvaltning?
Aksjeforvaltningen i Oljefondet har skapt verdier. Det har faktisk 
Halvor Hoddevik og Richard Priestley vist.

H
alvor Hoddevik 
og Richard 
Priestley hadde 
i DN 22. juni en 
kronikk hvor de 
kom med svært 

sterke konklusjoner basert på 
deres analyse av Oljefondets 
aksjeportefølje. Deres påstand 
er at deres analyse bruker en 
«velkjent og allment akseptert 
metode for prestasjonsmå-
ling», og at denne klart viser at 
forvaltningen er «verdiødeleg-
gende». De uttaler at det er 
behov for analyser fra «folk 
man kan feste lit til», som man 
vel må tolke slik at Hoddevik 
og Priestley mener at deres 
analyse kan tas som sannhet.

Når man kommer med slike 
bastante uttalelser, må man 
være forberedt på at analysen 
blir gått etter i sømmene av 
andre. Jeg har derfor tatt for 
meg Hoddevik og Priestleys 
analyse og sett om den holder 
faglig mål. Dessverre har jeg 
funnet en del problemer med 
analysen. Det går dels på måten 
man velger å presentere 
resultatene på, som virker noe 
selektiv, og dels på måten man 
regner gjennomsnittlig avkast-
ning på, som er direkte feil. 

Jeg er enig med Hoddevik og 
Priestley i at deres utgangs-
punkt er en standard metode 
for denne typen analyser: 
estimering av meravkastning 
gjennom en regresjon av 
fondets portefølje på et sett av 
risikofaktorer. Jeg vil heller 
ikke diskutere de forutsetnin-
gene som er gjort og de dataene 
som er brukt. Alt jeg gjør er å ta 
deres data, som jeg henter fra 
nettsiden de har angitt (rann.
no) og se på litt andre måter å 
presentere dataene på. 

Data som brukes i analysen, 
er månedlige avkastninger i 
perioden 1998–2014. Den 
naturlige måten å spørre om 
det er meravkastning over en 
lang horisont ville være å 
analysere hele datamengden 
og estimere ett mål for 
meravkastning over hele 
perioden. Det er ikke det som 
gjøres. I stedet gjør man en 
fiffig illustrasjon hvor man 
arbeider seg bakover i tid.

Man starter med data for 
2014. Ut ifra disse 12 månedlige 
observasjonene finner man et 
estimat på alfa, sammen med 
de andre tre koeffisientene, og 
får et negativt alfa estimat, 
rundt −0,06. Så tar man for seg 
to år, 2013–2014, og beregner 
alfa fra disse 24 observasjo-
nene og så videre

Man arbeider seg hele tiden 

bakover i tid. I statistisk termino-
logi kalles dette en rekursiv 
metode. Merk at man hele tiden 
har med seg data fra 2014 – som 
tilfeldigvis var året hvor fondet 
endte opp med et kraftig 
negativt alfaestimat. Det er 
denne metoden som ligger bak 
figuren i DN artikkelen.

Det som ikke nevnes, er at 
dette ikke er den mest vanlige 
metoden å gjøre en slik illustra-
sjon på. Det mer vanlige er et 
glidende gjennomsnitt, hvor 
man gjør estimatet for et 
spesifisert «tidsvindu» som 
flyttes gjennom perioden. Hvis 
man skal gjøre en rekursiv 
illustrasjon er det mer vanlig å 
starte fra begynnelsen av 
perioden og legge til nye 
observasjoner etterhvert.

Jeg har gjort disse to alternati-
vene og viser hvordan bildet 
ville se ut med disse, sammen-
lignet med bildet den rekursive 
spesifikasjonen som Hoddevik 
og Priestley valgte å illustrere 
(merk at dette er tall før kostna-
den på 0,19 prosent).

Det slående er at den metoden 
som Hoddevik og Priestley har 

valgt er den som konsekvent har 
lavest alfaestimat (bortsett fra 
når man bruker data for kun 
1998, som vel mer illustrerer 
problemene med estimering når 
man kun har 11 observasjoner).

La meg så gå over til å 
diskutere hva jeg mener er en 
grov feil i hvordan konklusjonen 
om et netto årlig tap dukker opp. 
Såvidt jeg kan bedømme er det 
som er gjort å regne gjennom-
snittet av de 17 estimatene av 
alfa, som altså er rekursive: Først 
data for 2014, deretter data for 
2013–2014, 2012–2014, og så 
videre. Å ta dette snittet er 
direkte feil. Det ser man enklest 
ved bare å telle opp antall ganger 
hvert år dukker opp i det 
endelige snittet. Man bruker 
data for 17 år, så man bruker altså 
tallene for 2014 17 ganger, for 
2013 16 ganger, osv.

Hvis man absolutt skal ta snitt 
over år, ville en mer korrekt 
metode vært å beregne alfa for 
hvert år separat, i stedet for det 
rekursive snittet. Hvis man 
hadde gjort det, ville man ha 
estimert en gjennomsnittlig alfa 
på 0,034, i stedet for et estimat 
på 0,0038, som man får ved å ta 
snittet ved Hoddevik og 
Priestley sin metode. 

Men å ta slike snitt er helt 
unødvendig. Den statistisk 
optimale metoden for å beregne 
alfa for disse 17 årene er å bruke 
data for hele perioden.

Dette har faktisk Hoddevik og 

Priestley gjort. Det er beregnin-
gen som er gjort for «siste 17 år», 
helt til venstre i deres figur. 
Dette er det langsiktige estimatet 
på fondets meravkastning, og 
ifølge Hoddevik og Priestley er 
det altså positivt.

Fondets aksjeportefølje har 
faktisk skapt verdier til «sykehus, 
pensjoner, skole og annet» ...

Bernt Arne Ødegaard, professor 
i finans ved Universitetet i 
Stavanger
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 Glidende, 3 års gjennomsnitt  Rekursivt, forankret 2014  Rekursivt, forankret 1998

Går i pluss

 Alfa
Alfa er betegnelsen på et estimat for meravkastning. Det er forskjellen mellom i dette tilfellet 
NBIMs portefølje og en «tenkt» portefølje med optimale vekter i de forskjellige risikofak-
torene. Alfa estimatene som vises her tar ikke hensyn til kostnader.
 Rekursivt gjennomsnitt
Et rekursivt gjennomsnitt tar gjennomsnittet over en lengre og lengre tidsperiode. Hvis det 
er forankret i 1998, betyr det at man tar gjennomsnittet først for bare 1998, deretter for 
periodene 1998-1999, 1998-2000, osv. Dette i motsetning til et glidende gjennomsnitt, hvor 
man tar gjennomsnittet for en fast periode. I illustrasjonen er det brukt tre års glidende 
gjennomsnitt. Da regner man først gjennomsnitt for perioden 1998-2000, deretter for 
1999-2001, osv.

2000 2005 2010

Anslag på meravkastningen i Oljefondet, tre ulike metoder 
for beregning av gjennomsnitt. Prosentpoeng.
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i den langsiktige forvaltningen.
Risikojustert meravkastning 

er det eneste relevante presta-
sjonsmål for NBIMs virksomhet. 
Vårt modelloppsett er det minst 
kontroversielle, og det naturlige 
startpunkt.

Eierstyringen rundt NBIM må 
reorganiseres. Dagens styre er 
uten formell kompetanse på 
risikostyring og kapitalforvalt-
ning. Videre har de tillatt NBIM å 
avlegge tvilsomme rapporter. 
Finansdepartementet er 
ansvarlig for organiseringen.

Nordmenn kan ikke selge sine 
andeler i Oljefondet om forvalt-
ningen synes slett. Forvaltnin-
gen må derfor strammes opp:
l NBIM bør ha et uavhengig 
styre
l Styremedlemmene bør være 
uhildede eksperter i kapitalfor-
valtning og risikostyring
l NBIMs risikotagning bør 
revideres kvantitativt og 
eksternt, hvert år
l Den spekulative forvaltningen 
bør rapporteres særskilt 

Richard Priestley, professor i 
finans ved Handelshøyskolen BI, 
og Halvor Hoddevik, arbeidende 
styreformann Rann Rådgivning
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