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Finansprofessor Richard Priestley 
på Handelshøyskolen BI har nå 
sagt ja til å være med i ekspert-
gruppen sentralbanksjef Øystein 
Olsen er i ferd med å etablere. 
Denne gruppen skal gi råd til 
hovedstyret i Norges Bank om 
hvordan Norges Bank Investment 
Management (NBIM), som forval-
ter Oljefondet bør rapportere 
avkastning og risiko.
– Etter å ha tenkt mer på dette og 
etter klargjøring av gruppens 
rolle, føler jeg det er riktig av meg 

å delta i diskusjonen om et tema 
der jeg har vært kritisk til NBIM. 
Etter å ha endret på noen av mine 

arbeidsforpliktelser, har jeg nå tid 
til å gjøre dette, og håper at mine 
synspunkter vil forbedre rappor-

teringen av fondets prestasjoner. 
Jeg føler dette er av flere essensi-
elle saker NBIM må ta tak i for å 
være transparent i sin rapporte-
ring, sier Priestley. 

– Jeg er glad for at Richard 
Priestley takker ja til å delta i 
ekspertgruppen, sier sentralbank-
sjef Øystein Olsen. 

Risiko og kostnader
Oljefondet, verdens største statlig 
fond som er på mer enn 7000 mil-
liarder kroner, har fått pepper for 
selektiv rapportering, misvisende 
rapportering og manglende resul-
tater fra aksjeplukkingen eller 
veddemålene i aksjemarkedet. 

Priestley har stått i første rekke 
for denne kritikken. Kritikken og 
debatten dreier seg kort og godt 
om følgende: 
l Har Oljefondet klart å oppnå en 
avkastning som er bedre enn refe-
ranseindeksen, handlelisten med 
aksjer og obligasjoner som Finans-
departementet fastsetter, justert for 
risikoen som tas og etter kostnader?

Kostbare veddemål 
Oljefondet har siden oppstart 
levert en avkastning som årlig er 
0,26 prosent bedre enn referan-
seindeksen det måles mot. 

Fondet har flere strategier for å 

få en avkastning som er bedre enn 
indeksen. Fondet låner ut aksjer 
og obligasjoner, det høster såkalte 
systematiske risikopremier og det 
driver det som kalles aktiv indek-
sering, en optimalisert indeksfor-
valtning som tar hensyn til fon-
dets særtrekk, som størrelse og 
langsiktighet. 

Denne delen av Oljefondets stra-
tegi er relativt ukontroversiell. Det 
som er mer kontroversielt, er aksje-
plukkingen. Her tar Oljefondet posi-
sjoner i selskaper som det mener er 
feilpriset. Selv om aksjeplukking-
andelen av Oljefondet er relativt 
beskjeden, anslagsvis 400 milliarder 
kroner eller ti prosent av aksjeporte-
føljen, utgjør denne delen grovt 
anslått halvparten av totalkostna-
dene, rundt 13 milliarder kroner.  

I dag er det ingen utenfor NBIM 
– hverken hovedstyret i Norges 
Bank som skal kontrollere fondet, 
Finansdepartementet eller offent-
ligheten – som aner noe om dette 
er vel anvendte eller bortkastede 
penger.    
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Kritiker sa ja likevel
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Finansprofessor Richard Priestley 
har kommet med krass kritikk av 
Oljefondets rapportering. Nå skal 
han gi råd om hvordan dette kan 
gjøres bedre. Foto: Thomas 
Haugersveen

Først takket han nei, 
men nå har Olje-
fondets argeste kritiker 
ombestemt seg og 
takket ja til å bli med i 
ekspertgruppen som 
skal gi råd om 
rapportering. 

Oljefondet
l Statens pensjonsfond utland, 
Oljefondet, er på rundt 7000 
milliarder kroner fordelt på 
aksjer, obligasjoner og eiendom. 
l Etablert i 1998 for å sikre 
langsiktig forvaltning av statens 
oljeinntekter. 

l Forvaltes av Norges Bank 
Investment Management (NBIM). 
l Årlig avkastning på 6,04 
prosent i snitt siden oppstart, 
noe som er 0,26 prosentpoeng 
bedre enn referanseindeksen før 
kostnader. 

Dette er saken
l Oljefondet har fått kritikk 
for selektiv rapportering, 
manglende rapportering av 
resultat justert for risiko og 
for labre resultater på 
veddemålene i aksjemarkedet. 
l Oljefondet har varslet økt 
rapportering. Finansdeparte-
mentet har etterlyst det 
samme. 
l Departementet har 
etterlyst en oppsplitting av 
hva de ulike forvaltnings- 
strategiene, inkludert 
aksjeplukkingen, bidrar med. 
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Ansvarlig forvaltning av Oljefondet
Norges Banks forvaltning av Oljefondet er kostnadseffektiv, og 
den har gitt merverdi.

Å
pen debatt om 
forvaltningen av 
Oljefondet er 
viktig. Innretnin-
gen av fondets 
investeringer har 

betydning for både nålevende og 
fremtidige nordmenn. Et så 
viktig spørsmål fortjener en 
nyansert meningsutveksling 
med et rimelig presisjonsnivå. 

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

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

I sum viser rapporteringen at 
Norges Banks forvaltning av 
fondet har gitt merverdi utover 
referansemålet og at forvaltnin-
gen er kostnadseffektiv.

l Analyse av resultatene
Et annet spørsmål er hva som 
forklarer resultatene. Det er 
utført flere analyser, både internt 
i Norges Bank og eksternt, av 
avkastningen justert for den 
risikoen som tas. Det er verdt å 
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 på meravkast-
ningen som er oppnådd over tid 
er sammensatt, og det er 
krevende å skille ut bidraget fra 
enkeltfaktorer. Analyser som 
søker å forklare resultatene gir 
likevel viktig kunnskap, og er 
jevnlig tema i hovedstyret.

Fra og med neste år vil Norges 
Bank publisere en årlig rapport 
der vi gir et mer detaljert bilde av 
fondets avkastning og risiko. Vi 
vil i den forbindelse invitere et 
utvalg eksperter til å gi innspill 

– Med en veldrevet og høykompetent organisasjon har vi et godt utgangspunkt for å oppnå gode resultater også i årene fremover, sier  
sentralbanksjef Øystein Olsen. Foto: Per Ståle Bugjerde

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

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

Denne styringsmodellen har 
gitt gode resultater så langt. 
Forvaltningen har gitt merav-
kastning, innenfor rammene vår 
oppdragsgiver har satt. En 
avgjørende forutsetning for å 
oppnå dette har vært oppbyg-
ging av en kompetent organisa-
sjon som er istand til å bære 
ansvaret den er pålagt og gjøre 
gode, selvstendige vurderinger.

Hovedstyret innretter fondets 
forvaltningsstrategi for å ivareta 
helheten i det oppdraget vi har 
fått. Strategien er i stadig 
utvikling. Norges Bank vil bygge 
videre på de erfaringene vi har 
gjort. Vi vil også innhente og 
lytte til et bredt utvalg av 
innspill og råd. Med en veldrevet 

og høykompetent organisasjon 
har vi et godt utgangspunkt for 
å oppnå gode resultater også i 
årene fremover.

Øystein­Olsen, leder av Norges 
Banks hovedstyre

til hvordan vi best kan rappor-
tere risikojustert avkastning. 

l En helhetlig strategi
Forvaltningen skal ivareta flere 
hensyn som ikke lar seg fange 
opp av en passiv implemente-
ring av oppdragsgivers referan-
seindeks. Utnyttelse av fondets 
særtrekk som en stor og langsik-
tig investor står 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 også såkalte 
systematiske risikofaktorer. I 
tillegg gjennomføres det 
grundige analyser av særskilte 
markeder og selskaper, ikke bare 
for å identifisere investerings-
muligheter, men også for å forstå 
underliggende risiko og for å 
kunne være en profesjonell aktiv 
eier. Arbeidet med ansvarlig 
forvaltning er også 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. Også her bør noen 
forhold presiseres.

l Hovedstyrets rolle
Det bærende elementet i fondets 
styringsmodell er en tydelig 

Vi vil invitere et 
utvalg eksperter 
til å gi innspill til 
hvordan vi best 
kan rapportere 
risikojustert 
avkastning
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