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Finansprofessor B. Espen
Eckbomener Oljefondet
ikke styres til det beste for
fremtidige generasjoner.
-Det kan veereatinterne
serinteresser tarover.,
Mendetkan ogsé vitneom
ren arroganse sier Eckbo.
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Oljefondets gullstandard utvannes

Aktiv forvaltning utvanner Oljefondets gullstandard.

e fleste forbinder
ordet gullstandard
med at valutaen
kan veksles mot
gull, slik at
gullprisen
garanterer valutaens verdi.
Finansgkonomer, med kjenn-
skap til prisfastsettelsen i
aksjemarkedet, forbinder ogsa
ordet gullstandard med passiv
forvaltning av store aksjeporte-
foljer. Passiv forvaltning var fra
begynnelsen et grunnprinsipp
for Oljefondet, men den
gullstandarden er siden blitt
utvannet.

Fordelen ved passiv forvalt-
ning er ikke vanskelig & forsta:
hvert sekund konkurrerer
tusenvis av kjgpere og selgere
om aksjene som Oljefondet hari
sin portefglje. Mens aktgrene har
ulike oppfatninger om aksjenes
fundamentale verdi, er utfallet
av den intense konkurransen at
aksjeprisen blir forventningsrett.
Det betyr at veddemal om at
aksjene er feilpriset har negativ
forventet verdi iberegnet
veddekostnadene.

Det er bred enighet om dette
blant finansforskere verden over.
Markedsprisene er ikke ngdven-
digvis perfekte, men de er
perfekte nok til at veddemal har
negativ forventet verdi. Denne
egenskapen ved markedene er
helt fundamental. Den vil ogsa
fortsatt gjelde om Oljefondet
opptrer som passiv investor.

Ved passiv forvaltning
investeres oljeinntektene til
lavest mulig kostnad i aksjer som
holdes langsiktig. Langsiktighe-
ten gir i tillegg grunnlag for
inntekt gjennom utlan av
aksjene til andre forvaltere.
Handel i aksjen skjer kun dersom
aksjens vekt i portefgljen faller
utenfor den grensen som
finansdepartementet fastsetter
gjennom sin referanseportefglje.

For store fond kan passiv
forvaltning koste helt ned mot
0,03 prosent av fondets verdi. Til
sammenligning koster aktiv
forvaltning minst ti ganger sa
mye: fra 0,30 prosent og oppover
(noen norske fond tar over 1,5
prosent). | USA - verdens stgrste
aksjemarked - har disse store
kostnadene medfort at en storre
andel av aksjemarkedet enn
noen gang tidligere i historien na
plasseres i passive fond.

Hvorfor velger sa NBIM a
avvike fra denne gullstandar-
den? En viktig grunn er at
forvaltere av natur foretrekker &
veere aktive - det er jo adskillig

Hvorfor serger ikke
styret for at NBIM
rapporterer tall
som gjor det mulig
for eieren, Ola
nordmann, a
beregne det reelle

resultatet avden
aktive
forvaltningen, etter
forvaltnings-
kostader?

Passiv forvaltning var fra begynnelsen et grunnprinsipp for Oljefondet, men den gullstandarden er siden blitt utvannet.
Foto: Alessia Pierdomenico / Bloomberg

Innlegg

morsomimere enn passiv
forvaltning. Og, ikke minst, far
forvalteren adskillig bedre
betalt. Det er imidlertid hoved-
styrets oppgave & begrense disse
kostnadene. Etter siste tiders
debatt i Dagens Neeringsliv synes
det som om hovedstyret ikke har
riktig forstatt at aktiv forvaltning
har negativ forventet verdi etter

at forvaltningskostnadene er
betalt.

En annen viktig grunn til
avvik fra gullstandarden er nylig
papekt av eksperter pa eiersty-
ring. Et hovedprinsipp for god
eierstyring er at styret er
tilstrekkelig uavhengig av
administrasjonen til at det er
istand til & std imot denne. Det
betyr iseer at styrets formann
ikke ogsa er en del av adminis-
trasjonen. Dette prinsippet er
regulert i aksjeselskapsloven
nedfelt for norske bedrifter, og
det er ikke minst et prinsipp som
NBIM selv bruker nar de
stemmer pa portefaljeselskape-
nes generalforsamlinger.
Prinsippet er opplagt: nar styret
ledes av en innsider blir rollefor-
delingen uklar og kontrollen
desto svakere.

Norsk lov krever imidlertid at
sentralbanksjefen ogsa er
formann i styret. Siden NBIM er
lagt inn som en divisjon av
Norges Bank uten eget styre, blir
derfor @ystein Olsen i realiteten
en representant for NBIM i
hovedstyret. I dette systemet
forventes det altsd at Olsen skal
kontrollere seg selv.

Dette reiser grunnleggende
spegrsmal om styrets kontroll
med NBIM. Hvilken informasjon

far det fra Oljefondet om
forvaltningen, og hva ber det
om? Skjgnner styret at de tallene
som blir presentert utad ikke er
gode nok, eller gnsker styret ikke
a lage brak med NBIM? Hvorfor
sarger ikke styret for at NBIM
rapporterer tall som gjer det
mulig for eieren, Ola nordmann,
& beregne det reelle resultatet av
den aktive forvaltningen, etter
forvaltningskostader?

Er denne problemstillingen
mer «akademisk» enn den er
viktig for Ola nordmann?
Leseren kan vurdere selv. Ta
forst det faktum at den aktive
delen av Oljefondet genererer
bortimot halvparten av fondets
totale forvaltningshonorarer.
Her er det milliarder a spare.

For det andre er det klart at
Oljefondet har gitt mangelfull
informasjon om den faktiske
netto avkastningen ved sin
aktive forvaltning. BI-professor
Richard Priestley omtalte til og
med denne informasjonen som
«tulletall» nylig. For det tredje
har det tidligere medlemmet av
Norges Banks hovedstyre, Ida
Helliesen, nylig uttalt at det er
mangelfull kontroll av NBIM i
hovedstyret.

Lgsningen er a gi NBIM et uav-
hengig styre med spisskompe-

tanse innen fondsforvaltning
og eierstyring. Det er mulig at
sentralbankloven ma endres
for a fa dette til, men en mer
effektiv lgsning er nok 4 skille
ut NBIM som en frittstdende
institusjon. Ferst da kan Ola
nordmann som eier av Oljefon-
det fa gjenopprettet gullstan-
darden.

B.Espen Eckbo, Tuck Centennial
Professor of Finance, Tuck School
of Business at Dartmouth
College, USA.

KarinS. Thorburn, Research
Chair Professor of Finance,
Norges Handelshgyskole.
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Kritiserer Oljefondet for

Finansprofessor B. Espen Eckbo (63) mener Olje-
fondet takelegger om veddemal pa aksjer uten a
tenke pa eierne - vdre barnebarn og oldebarn.

OLJEFONDET

Ashild Langved
Oslo

ulletall», «kuns-

tig» og «takeleg-

ging». Debatten

om hvorvidt

Oljefondet tjener

penger pa a
vedde pa hvilke aksjer de tror vil
gd som ei kule, tiltar i styrke.

N3 kaster den anerkjente nor-
ske finansprofessoren B. Espen
Eckbo seg inn i diskusjonen fra
USA. Han mener at det er viten-
skapelig dokumentert at forval-
tere over tid ikke kan tjene penger

pa veddemal i aksjemarkedet.

- Det kan virke aggressivt a si
dette, men nar fondet faktisk
tadkelegger ma en stille noen spgrs-
mal: Er det slik at styret ikke for-
star hva det dreier seg om, og da
heller ikke legger press pa NBIM,
eller er det innsidere i NBIM selv
som ikke vil at dette skal ut? Inntil
alle tallene legges ut, vet vi ikke
svaret pa disse spgrsmalene, sier
finansprofessor B. Espen Eckbo
ved Tuck School of Business.

NBIM er organisasjonen som
forvalter Oljefondet, som formelt
heter Statens pensjonsfond
utland (SPU).

Eckbo var radgiver for eiersty-
ringen i Oljefondet fra 2005 til
2006, og ble utnevnt som aeres-

doktor ved Norges Handelshgy-
skole (NHH) i 2011.

«Amatorer»

DN har i flere maneder satt sgke-
lys pa Oljefondets rapportering av
den aktive forvaltningen av fon-
det. NBIM mener aksjeplukkingen
bidrar positivt justert for risiko.
Men en analyse fra finansprofes-
sor Richard Priestley ved Handels-
hoyskolen BI og Halvor Hoddevik,
arbeidende styrelederiRann Rad-
givning, viser det motsatte.
«Tulletall» har Priestley kalt rap-
porten fra fondet.

Oljefondet plukker ut aksjer det
tror vil gjere det bedre enn marke-
det og dermed referanseindeksen,
som er en detaljert handleliste

|
Dette ersaken

@ Oljefondet har fatt kritikk for
selektiv rapportering av
forvalterprestasjonen.

@ Finansdepartementet krevde
at fondet rapporterer hva som
er bidraget fra valg av verdipa-
pirer, herunder aksjer, til
fondets meravkastning.

@ Oljefondet svarte med a
oppgi det kritikere beskrev som
«tulletally, for det kom med en
ny analyse.

@ Den nye analysen gir heller
ikke et korrekt bilde av bidraget
fra aksjeplukking, ifglge kritikere.

med aksjer fra Finansdeparte-
mentet.

- Eieren av fondet er fremtidige
generasjoner. De er representert
av finansdepartementet, NBIM og
Norges Bank. Men de tre institu-
sjonene bruker en fondsstrategi
som ikke er i fremtidige generasjo-

ners beste interesse. Det kan veere
at interne saerinteresser tar over.
Men det kan ogsa vitne om ren
arroganse vis-a-vis vitenskapens
klare ledetrader for god fondsfor-
valtning. Ingen av delene er en
unnskyldning, sier Eckbo.

I et intervju med VG Helg lor-
dagavfeide sjef Yngve Slyngstad i
Oljefondet tulletall-debatten som
«kunstigy.

- Vi tjener det vi sier. Hele dis-
kusjonen er kunstig, slik jeg opp-
fatter den, sa Slyngstad til avisen.

- Slyngstads uttalelse kan sam-
menlignes med en ingenigr som
angriper tyngdeloven etter at
broen har falt sammen. Forvaltere
blir nedvendigvis amatgrer sam-
menlignet med ledende, og ikke
minst uhildede, finansforskere
som har finkjemmet tendensen i
avkastningsdataene i verdens
finansmarkeder de siste tredve
arene, sier Eckbo.

- Hva tror du er arsaken til at
fondet ikke oppgir avkastningstall
etter kostnader?
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«takel

- Det er bare én mulig forkla-
ring: De vet selv at tallene vil vise
negativ avkastning av de rene
veddemalene mot markedet, etter
kostnader, svarer Eckbo.

Lover mer detaljer
Oljefondet avviser at det ikke er
apent nok om forvaltningen.

- Vilegger stor vekt pa apenhet
om forvaltningen av fondet. Der-
for rapporterer vi bredt om fon-
dets avkastning og risiko. Fra og
med neste ar vil vi utvide rappor-
teringen ytterligere og publisere
en arlig rapport om fondets
avkastning og risiko, skriver kom-
munikasjonsradgiver Line Aalt-
vedt i NBIM.

Fra og med neste ar vil fondet
rapportere «mer detaljerty, ifglge
Aaltvedt.

- Vivil rapportere mer detaljert
rundt avkastning og risiko for de
ulike kildene til meravkastning.
Dette eri trad med anbefalingene
i Ang-rapporten, skriver Aaltvedt.

Finansprofessor Andrew Ang

Professor i finans, B. Espen Eckbo,
er redd for at Oljefond-ledelsen
er mer opptatt av a ha det ggy pa
jobb, enn 3 tenke pa fremtidige
generasjoner.

Foto: Aleksander Nordahl

pa Columbia Business School i
New York har tidligere analysert
investeringsstrategiene til fon-
det. N jobber han for den ameri-
kanske finansgiganten Blackrock,
der Oljefondet er nest storste
eier.

- Forvaltningen av Oljefondet
har gitt en meravkastning pa 0,26
prosent siden fondets oppstart.
Den eksterne evalueringen som
ble gjort under ledelse av Ang i
2014 konkluderte ogsa med at
«fondets erfaring med aktiv for-
valtning i hovedsak er positiv»,
skriver Aaltvedt.

Gull

Ien kronikk i tirsdagens avis skri-
ver B. Espen Eckbo og finanspro-
fessor Karin Thorburn ved Norges
Handelshgyskole (NHH) om «gull-
standarden» i fondet, nemlig pas-
siv forvaltning.

- Det gir forventet null merav-
kastning & vedde pa enkeltaksjer,
men det koster masse penger. Der-
for viser all forskning at det typisk

Oljefondet

@ Statens pensjonsfond utland
(Oljefondet) er pa drgye 7.000
milliarder kroner, fordelt pa
aksjer, obligasjoner og eiendom.
@ Etablerti1998 for a sikre
langsiktig forvaltning av
statens oljeinntekter.

@ Forvaltes av Norges Bank
Investment Management (NBIM).
® Arlig avkastning pa 5,81
prosent i snitt siden oppstart,
noe som er 0,25 prosentpoeng
bedre enn referanseindeksen
for kostnader.

Profil

Navn: B. Espen Eckbo

Alder: 63

stilling: Finansprofessor ved
Tuck School of Business,
Dartmouth College

Aktuell med: Kritiserer
Oljefondet for a «takelegge»
informasjonen om aktiv
forvaltning.

Bakgrunn: Eckbo jobber som
professor i finans ved Tuck
School of Business tilknyttet
Dartmouth College, et av USAs
ledende universiteter innenfor
sitt felt. Han forsker spesielt pa
foretaksfinansering og
kapitalmarkeder, deriblant
portefgljeforvaltning og
prestasjonsmaling, og publise-
rer jevnlig artikler i ledende
akademiske tidsskrifter. Eckbo
har undervist studenter i
finansteori i Norge og utlandet i
30 ar. Han er ogsa professor ||
ved Institutt for foretaksgko-
nomi ved NHH. | 2011 ble han
utnevnt som eresdoktor ved
NHH. Eckbo var med a utforme
Oljefondets prinsipper for
eierstyring fra 2005 til 2006.

g))

Nar fondet faktisk
takelegger maen

stille noen
sporsmal.

B.Espen Eckbo, finansprofes-
sor ved Tuck School of
Business.

blir en negativ avkastning etter
kostnader pa slike veddemal, sier
Thorburn.

Oljefondet har mer enn 4.000
milliarder kroner investert i aksje-
markedet.

- Det er umulig & se hvor mye
penger fondet bruker pa aktiv for-
valtning i aksjemarkedet ut fra ars-
rapportene, og hvor store kostna-
dene for den aktive forvaltningen

79 Lekegrind

Oslo: Tidligere hovedstyremed-
lem i Norges Bank, sivilgkonom
Ida Helliesen uttalte til DN
forrige uke at NBIM har altfor
mye makt i styrerommet.
Helliesen satt som medlem i
hovedstyret fra 2010 til 2013.

- Jeg oppfatter hovedstyret i
Norges Bank som et rent
sideshow for NBIM. Kommuni-
kasjonen foregar mellom
Slyngstad og Finansdepartemen-
tet, men det skal vaere et
uavhengig styre pa toppen som
regulerer friheten til NBIM, sier
finansprofessor B. Espen Eckbo
ved Tuck School of Business og
legger til:

- Det er viktig at man tar dette
serigst. Det var ikke meningen at
fondet skulle bli en lekegrind,
sper du meg.

Sentralbanksjef @ystein Olsen
har argumentert med at daglig
leder i Oljefondet heter Yngve
Slyngstad, og at styret ikke ville
veert uavhengig dersom Slyng-
stad ogsa satt som styreleder.

- Det er feil. Da har ikke
@ystein Olsen forstatt definisjo-
nen av en innsider og uavhengig-
het. Og det er et darlig tegn.
Uavhengighet krever at styrele-

der ikke er en del av administra-
sjonen. NBIM er som et slags
datterselskap i Norges Bank. Alle
er ansatt i administrasjonen, og
sitter i samme bygning. Det er
akkurat det samme om det er
Olsen eller Slyngstad som sitter
som styreleder, de utgjer den
samme administrasjonen, sier
Eckbo.

@ystein Olsen mener Eckbo
bommer helt.

- Her fremsettes drgye pastan-
der som ogsa inneholder rene
faktafeil. Kommunikasjonen
mellom Finansdepartementet
som oppdragsgiver og Norges
Bank som forvalter av Oljefondet
er det hovedstyret som stér for.
Det er klare og detaljerte
kjereregler for forvaltningen av
Oljefondet, herunder styrende
dokumenter fastsatt av hoved-
styret. Disse er offentlig tilgjen-
gelig for dem som gnsker & sette
seginnidem. Hovedstyret forer
fortlepende og reell kontroll
med forvaltningen for & sikre at
den hele tiden er i trad med
strategi og retningslinjer som er
fastsatt av regjeringen og
Stortinget, skriver Olsenien
epost.

Apen for debatt

Oslo: Statssekretaer Jorgen Nasje
(Frp)iFinansdepartementet
svarer felgende pa kritikken fra
finansprofessor B. Espen Eckbo:
- Investeringsstrategien for
SPU er utviklet over tid basert pa
grundige faglige vurderinger og
er forankret i Stortinget. Det er
viktig med faglig debatt om
hvordan de oppnadde resulta-
tene ber vurderes, men det
endrer ikke det faktum at Norges
Bank siden 1998 har levert en
giennomsnittlig arlig brutto
meravkastning pa 0,26 prosent-
enheter. Det er vesentlig mer enn
de samlede forvaltningskostna-
dene, skriver Naesje i en epost.
Han understreker at departe-
mentet har fullt tillit til det

sittende hovedstyre i Norges
Bank.

- Norges Bank har bygget opp
en meget kompetent organisa-
sjon og har levert gode resulta-
ter. Selv om dagens styrings- og
kontrollstruktur fungerer godt,
har regjeringen gnsket a legge til
rette for at denne kan styrkes i
mete med bankens stadig mer
omfattende og sammensatte
ansvarsomrader. Gjedrem-utval-
get har bred bakgrunn og solid
kompetanse, skriver Naesje.

Eks-finansrad Svein Gjedrem
leder en komité som skal
vurdere sentralbankloven og sty-
ringen i Norges Bank, inkludert
Oljefondet. Utvalget kommer
med en rapporti2017.

- - . -
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er. De som vinner pa aksjeplukking
er forvalterne, som far store hono-
rarer, mens eieren taper. Det er
vanskelig & forstd hvorfor ikke fon-
deter apne om tallene, og hvasom
er grunnen til at ikke Norges Banks
hovedstyre synes a etterspgrre

informasjonen, sier Thorburn.

ashild.langved@dn.no

Se ogsa kronikk a
Side3 ‘



