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Ansvarlig forvaltning av Oljefondet

Norges Banks forvaltning av Oljefondet er kostnadseffektiv, og
den har gitt merverdi.

@)

pen debatt om
forvaltningen av
Oljefondet er
viktig. Innretnin-
gen av fondets
investeringer har
betydning for bade nélevende og
fremtidige nordmenn. Et sa
viktig spersmal fortjener en
nyansert meningsutveksling
med et rimelig presisjonsniva.

Tallene er korrekte
En problemstilling har veert
rapporteringen av kostnader,
risiko og avkastning. Det er
sadd tvil om vare rapporterte
tall er korrekte. Det er de.
Forvaltningen har gitt en brutto
meravkastning utover referan-
seindeksen fondet blir malt
mot pa 0,26 prosent i snitt per
ar gjennom fondets historie. I
absolutte tall tilsvarer dette 64
milliarder kroner, som altsa er
godskrevet pensjonsfondets
konto. Disse tallene er uomtvis-
telige og har veert gjenstand for
flere lag med revisjon og
ekstern kontroll.

De samlede kostnadene i
forvaltningen av fondet eri dag
under 0,06 prosent av den
samlede kapitalen. Dette er et
lavt kostnadsniva malt mot
sammenlignbare fond.

Isum viser rapporteringen at
Norges Banks forvaltning av
fondet har gitt merverdi utover
referansemalet og at forvaltnin-
gen er kostnadseffektiv.

Analyse av resultatene
Et annet spgrsmal er hva som
forklarer resultatene. Det er
utfert flere analyser, bade internt
i Norges Bank og eksternt, av
avkastningen justert for den
risikoen som tas. Det er verdt a
merke seg at det er heftet
usikkerhet ved slike analyser, og
at ekspertisen strides om hvilke
slutninger de gir grunnlag for.
Debatten i DN viser dette med all
tydelighet.

Forklaringen pa meravkast-
ningen som er oppnadd over tid
er sammensatt, og det er
krevende & skille ut bidraget fra
enkeltfaktorer. Analyser som
seker a forklare resultatene gir
likevel viktig kunnskap, og er
jevnlig tema i hovedstyret.

Fra og med neste ar vil Norges
Bank publisere en arlig rapport
der vi gir et mer detaljert bilde av
fondets avkastning og risiko. Vi
vili den forbindelse invitere et
utvalg eksperter til & gi innspill

NORGES BANK

Vivil invitere et
utvalg eksperter
til a gi innspill til
hvordan vi best
kan rapportere
risikojustert
avkastning

- Med en veldrevet og hgykompetent organisasjon har vi et godt utgangspunkt for a oppna gode resultater ogsa i arene fremover, sier
sentralbanksjef @ystein Olsen. Foto: Per Stale Bugjerde

til hvordan vi best kan rappor-
tere risikojustert avkastning.

En helhetlig strategi
Forvaltningen skal ivareta flere
hensyn som ikke lar seg fange
opp av en passivimplemente-
ring av oppdragsgivers referan-
seindeks. Utnyttelse av fondets
seertrekk som en stor og langsik-
tig investor star sentralt her. De

ulike elementene i investerings-
strategien ivaretar disse
hensynene fra forskjellige
perspektiver som utfyller
hverandre.

Blant annet har banken
etablert en egen, mer skredder-
sydd referanseindeks som
utgangspunkt for forvaltningen.
Fondet utnytter ogsa sakalte
systematiske risikofaktorer. I
tillegg gjennomferes det
grundige analyser av seerskilte
markeder og selskaper, ikke bare
for & identifisere investerings-
muligheter, men ogsa for a forsta
underliggende risiko og for a
kunne veere en profesjonell aktiv
eier. Arbeidet med ansvarlig
forvaltning er ogsa betydelig
styrket.

Alle disse elementene fordrer
dyp innsikt i markedene og
selskapene vi investerer i.

En annen problemstilling som
er trukket frem i debatten om
avkastningsanalysene er
forholdet mellom Norges Banks
hovedstyre og forvaltningsadmi-
nistrasjonen. Ogsa her bgr noen
forhold presiseres.

Hovedstyretsrolle
Det baerende elementet i fondets
styringsmodell er en tydelig

delegering av ansvar innenfor
fastsatte rammer og et effektivt
system for kontroll og tilsyn i og
utenfor Norges Bank. Som
ansvarlig for forvaltningsopp-
draget folger styret fortlgpende
opp den operative forvaltningen
for & sikre at den er i trad med
Finansdepartementets mandat
og de styringsdokumenter
hovedstyret selv har fastsatt.

En annen viktig del av styrets
oppgave er a bidra til at adminis-
trasjonens forutsetninger for a
lykkes er s gode som mulig.

Denne styringsmodellen har
gitt gode resultater sa langt.
Forvaltningen har gitt merav-
kastning, innenfor rammene var
oppdragsgiver har satt. En
avgjerende forutsetning for a
oppna dette har veert oppbyg-
ging av en kompetent organisa-
sjon som er istand til & baere
ansvaret den er palagt og gjere
gode, selvstendige vurderinger.

Hovedstyret innretter fondets
forvaltningsstrategi for 4 ivareta
helheten i det oppdraget vi har
fatt. Strategien er i stadig
utvikling. Norges Bank vil bygge
videre pa de erfaringene vi har
gjort. Vi vil ogsa innhente og
lytte til et bredt utvalg av
innspill og rad. Med en veldrevet

og hgykompetent organisasjon
har vi et godt utgangspunkt for
a oppna gode resultater ogsa i
arene fremover.

@ystein Olsen, leder av Norges
Banks hovedstyre
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Hyrerinnfinanspro

Etter massiv kritikk setter
sentralbanksjef @ystein Olsen
ned en ekspertgruppe som
skal gi rad til hvordan Olje-
fondet ber rapportere.

OLJEFONDET

Ashild Langved
ogEspenLinderud
Oslo

entralbanksjef @ystein
Olsen er i ferd med 4 sta-
ble pa bena en gruppe
finansprofessorer som
skal gi rad til hovedstyret
i Norges Bank om hvor-
dan Oljefondet ber rapportere.

Finansdepartementet har etter-
lyst mer detaljert rapportering, og
Norges Bank har svarfrist til 1.
oktober.

NBIM (Norges Bank Investment
Management), som forvalter Olje-
fondet skal fra og med neste ar rap-
portere mer detaljert om avkast-
ning og risiko.

- Hovedstyret vil hente inn
ekspertise for 4 belyse saken fra
ulike synsvinkler, inkludert roster
som har ytret seg kritisk til det vi
har gjort sé langt, sier Olsen.

Paballen

Oljefondet har blant annet fatt kri-
tikk for selektiv rapportering og
manglende resultater fra vedde-
maleneiaksjemarkedet, ogsa kalt
aksjeplukking. Det gér ut pa at fon-
det velger ut aksjer de tror skal ga
som ei kule. Aksjeplukkingen er en
relativt beskjeden del av Oljefon-
det, men stér for rundt halvparten
av kostnadene, rundt 13 milliarder
kroner.

- Vileerer hele tiden av respon-
sen og reaksjonene vi far pd maten
vi kommuniserer pa og hva slags
tall vi presenterer. Vi har lapende
kontakt med forskningsverdenen
gjennom Oljefondet. Hovedstyret
ensker a vise at vi tar denne disku-

Oljefondet

@ Statens pensjonsfond
utland, Oljefondet, er pa rundt
7000 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 6,04
prosent i snitt siden oppstart,
noe som er 0,26 prosentpoeng
bedre enn referanseindeksen
for kostnader.

Dette er saken

@ Oljefondet har fatt kritikk for
selektiv rapportering, man-
glende rapportering av resultat
justert for risiko og for labre
resultater pa veddemalene i
aksjemarkedet.

@ Oljefondet har varslet gkt
rapportering. Finansdeparte-
mentet har etterlyst det
samme.

@ Departementet har etterlyst
en oppsplitting av hva de ulike
forvaltningsstrategiene,
inkludert aksjeplukkingen,
bidrar med.

sjonen sveert serigst, sier Olsen.

-Hvaer grunnen til at dere forst
naserbehov for dette?

- Det er na debatten har gatt.
Men hovedstyret har lenge veaert
oppmerksomme pa resultatene. I
flere runder har vi hatt og har
lopende dialog med NBIM om den
aktive forvaltningen, sier Olsen.

- Er dette eninnremmelse av at
hovedstyret ikke er tilstrekkelig
kompetente pa dette feltet?

- Nei, overhodet ikke. Varens og
sommerens fpljetong har gitt et
helt feil innrykk av at hovedstyret
ikke har kompetanse eller opp-
merksomhet pa dette. Hovedsty-
ret har veert pa denne ballen hele
tiden. Styret skal utfordre admi-
nistrasjonen, som a utfordre ele-
menter av strategien, svarer Olsen.

Takket nei

Ringerunden for & sette sammen
ekspertgruppen hadde mandag
ettermiddag resultert i to ja og to
nei fra fire finansprofessorer:

@ Bernt Arne @degaard ved Uni-
versitetet i Stavanger og finans-
professor Magnus Dahlquist ved
Stockholm School of Economics
har takket ja.

@ Richard Priestley og Karin Thor-
burn, to fremtredende kritikere,
har takket nei.

- Hovedstyret gnsket at Priest-
ley og Thorburn sier ja. Hensikten
er d bryne seg pa forskjellige syns-
punkter. Hvis kritikerne vare ikke
gnsker a veere med, synes jeg det
er synd, sier Olsen.

Kanikkesvare
Han legger til at gruppen skal
besta av en handfull eksperter. I
utgangspunktet er dette en mid-
lertidig gruppe.

- Vi egnsker innspill rundt
avkastningsmal, justert for ulike

type risiko og til hvordan vi skal
utvikle analyser og presentasjon
av resultatene, forteller Olsen.

David F. Denison, tidligere sjef
for pensjonsfondet Canada Plan
Investment Board, uttalte til DN
lordag at dersom han sattihoved-
styret ville han bedt om & fa se pa
hva aksjeplukkingen bidrar med
etter kostnader. Denison satt i
gruppen som leverte en rapport
om Oljefondet til Finansdeparte-
mentet i januar 2014.

-Denison sier at dersom han satt
istyret, villehanbedtom afase pa
hva aksjeplukkingen bidrar med
etter kostnader. Vet du det?

- Jeg kan ikke na gi deg et svar

med to streker under. Det gdran a
analysere dette, men si langt har
ingen kommet med en forklarings-
modell som man kan sette to stre-
ker under. Det er notorisk vanske-
lig & komme frem til signifikante
forklaringsfaktorer i de analysene
som har vaert utfgrt, bade i Norges
Bank og eksternt, sier han, ogleg-
ger til:

- Styret far god informasjon nar
det gjelder bidrag fra ulike deler av
strategien.

- Er det korrekt at dere ikke vet
hva NBIM sitter igjen med pa aksje-
plukking etter kostnader?

- N er vi inne pé et annet van-
skelig tema, nemlig & splitte opp

kostnader pa ulike elementer av
strategien. Kan du skille ut aksje-
plukking? Vi sgker hele tiden a fa
ut mer informasjon om dette. Men
& finne frem til ett svar er kre-
vende. Vi har ikke gitt opp dette.
Vignsker bedre analyser og innsikt
i hva de ulike elementene bidrar
med, sier Olsen.

-FolerdudegtryggpaatNBIMer
smartere enn andre forvaltere i &
plukke aksjer?

- Jeger sveert fortrolig med stra-
tegien til NBIM. Hovedstyrets opp-
gave er a teste ut strategien, inklu-
sive det 4 ettersparre mer informa-
sjon. Selv om ting er vanskelig skal
vi sgke & stimulere NBIM til &
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fessorhjelp

dekomponere resultater som illus-
trerer betydningen av elementer i
den aktive strategien, sier Olsen.

Han understreker igjen at
hovedstyret «er pd ballen».

- Men det 4 komme frem til et
endelig svar her som gjer at en kan
bli 100 prosent trygg pa at en
bestemt strategi er riktig, det tror
jeg er vanskelig. Du far ikke avkast-
ning uten 4 tarisiko, svarer Olsen.

ashild.langved@dn.no
espen.linderud@dn.no

Se ogsa kronikk a
Side 2 -

Oslo: Finansprofessor ved
Norges Handelshgyskole (NHH),
Karin Thorburn, forklarer sitt nei
slik:

- Det er kort varsel. Rapporten
skal veere klar far 1. oktober, jeg
skal til USA & undervise og er
opptatt med andre ting. S4 er det
mandatet, som er a diskutere
hvilke modeller man skal kjare.
Det er en ren teknisk fondsevalu-
ering. Det md de jo kunne klare
selv. Den viktige debatten gar pa

Sentralbanksjef og leder av
Norges Banks hovedstyre,
@ystein Olsen, sgker rad hos
eksterne eksperter om Oljefon-
dets rapportering.

Foto: Per Stile Bugjerde

99Bare et glssel

Finansprofessor ved
Norges Handelshgy-

skole Karin Thorburn.

separasjon av resultatet fra den
aktive forvaltningen, og det ber
de ikke om. Da blir man jo bare et
gissel, sier hun.

BI-professor Richard Priestley
oppgir at han ikke har tid som
begrunnelse.

Apner for flytting il
minimumspensjon

Finansdepartementet
apner for at bedrifter
kan overfgre ansatte
med full opptjening i
en ytelsespensjon til
en innskuddsordning
med lavere spareniva
enn for gvrige ansatte.

PENSJON

Christian Bjerknes
Oslo

Ifglge NHO har det veert mye usik-
kerhet blant deres medlemsbe-
drifter rundt hvilken pensjon man
kan tilby ansatte med full opptje-
ning i en ytelsespensjonsordning
nar disse personene gnsker a
jobbe videre for bedriften etter &
ha fylt 67 &r.

- Mange bedrifter med lukkede
ytelsespensjonsordninger har
gnsket a flytte disse personene
inn i en innskuddsordning, men
med et lavere niva pa innskuddet
enn det som gjelder for gvrige
ansatte i ordningen, sier Kristin
Diserud Mildal, avdelingsdirekter
for pensjon og forsikring i NHO.

Men ifglge Mildal har mange
forsikringsselskaper ikke apnet
for en slik lgsning siden de har
ment at man ifglge reglene ma gi
disse personene det samme spa-
renivaet som de andre ansatte.

- Det er gledelig at Finansde-
partementet kommer med en
avklaring om dette som apner for
at bedriftene kan velge a overfore
disse personene til en innskudds-
ordning med lavere spareniva enn
de gvrige ansatte, sier Mildal.

Ietbrev til NHO slar Finansde-
partementet fast at personer med
full opptjeningien ytelsesordning

Det er gledelig at
Finansdeparte-
mentet kommer

L E
om dette

Kristin Diserud Mildal,
avdelingsdirektgr for pensjon
og forsikring i NHO

kan bli overfert til en egen inn-
skuddsordning der innskuddsni-
vaet kan vaere s lavt som to pro-
sent. Dette minimumsnivaet til-
svarer det som ligger i Obligatorisk
Tjenestepensjon (OTP). Mulighe-
ten til 4 gjore dette er altsd uav-
hengig av hvilket spareniva de
gvrige ansatte iinnskuddsordnin-
gen har. Pensjonsekspert Tor Syd-
nes i radgivingsselskapet Gabler
mener at det er fornuftig 4 &pne
for denne typen lgsninger.

- Dette gjelder jo personer som
har fatt full opptjening i en ytel-
sespensjonsordning, og dermed
allerede har en god pensjon. Det
kunne ha blitt veldig dyrt for
bedriftene dersom disse perso-
nene skulle fortsette & tjene opp
fulltiytelsesordningen. Dette vir-
ker derfor som en grei mellomlgs-
ning, sier direkter Tor Sydnes i
Gabler.

Kristin D. Mildali NHO slar fast
at ordningen som Finansdeparte-
mentet na dpner for, kan utgjere
store besparelser for bedriftene.
Hun forventer nd at alle pensjons-
leverandarer vil forholde seg til
departementets avklaring.

christian.bjerknes@dn.no

JubeliBellona

Bellona jubler over
Rederiforbundets
snuoperasjon i synet
pa skipsopphugging.

SHIPPING

Bjorn Segrov
Oslo

Rederiforbundet sier nei til at skip
skal kunne hugges pa strendene.

- Dette er en stor og viktig seier
for oss, sier Bellona-radgiver Sigurd
Enge. Han mener det vil vekke
«betydelig oppsikt internasjonalt»
at Norge gar foran som ferste land
iverden med & frarade rederiene a
hugge opp sine skip pé strender.

DN skrev mandag at Norges
Rederiforbund anbefaler at med-
lemmene avstar fra sakalt
«beachingy av skip.

«Beaching» betyr at fartayene

kjgres opp pa strendene for  hug-
ges der, uten faste installasjoner
for oppsamling og handtering av
farlig og forurensende avfall.

- Rederiforbundet blir nd en
sterk stgattespiller i vart interna-
sjonale arbeid med § fa slutt pa
«beachingy, sier Enge.

Bellona tror beslutningen vil
styrke det voksende markedet for
serigse skipsopphuggerei verden.

Totalt er rundt 150 norskkon-
trollerte fartgyer blitt hugget opp
pa strendene siden 2009.

NGO Shipbreaking Platform,
som kartlegger skipsopphugging,
bestar av 19 miljg- og menneske-
rettighetsorganisasjoner. I sin
siste rapport melder paraplyorga-
nisasjonen om minst seks dgdsfall
ved opphugging av skip pa stren-
denei Asia i april, mai og juni.

Iandre kvartal endte 52 skip pa
strendeneilndia, 42iBangladesh
og 371 Pakistan.

bjorn.segrov@dn.no



