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A skjule traerne med skog

Forvaltningen av Oljefondet er ungdvendig dyr i forhold til den
avkastningen som leveres.

Finans

Av en fremmed kan du kreve
renter, men ikke av din landsmann.
5. Mosebok 23.20

ye er bra med

forvaltningen

av Oljefondet.

De dpne

strategiske

retningslin-
jene, rebalanseringsregelen med
en fast andel i aksjer. Den
kostnadseffektive indeksforvalt-
ningen er forsteklasses.

Etter 18 ar med kapitalforvalt-
ning presenterte Norges Bank
Investment Management (NBIM)
for paske for forste gang en
finansfaglig holdbar rapport om
risiko og avkastning i Oljefondet.
Rapporten kommer pa bakgrunn
av en prosess som kanskje kan
sies 4 ha begynt med at professor
Richard Priestley og jegijuni
ifjor la frem en analyse av NBIMs
prestasjoner i forvaltningsgjer-
ningen. Vi viste at NBIMs dyre og
spekulative veddemalsvirksom-
het ikke lgnner seg. NBIMs
forutgaende analyser pa
omradet var ufagmessige, og
fikk «ikke bestatt».

Finansdepartementet
nedsatte s et utvalg anerkjente
finansakademikere som beskrev
hvordan NBIM bgr beregne
risikojustert prestasjon.

Hvorvidt
aksjeplukkingen
har vaert lonnsom,
nar justert for risiko
og kostnader, vet vi

fortsatt ikke. Dette
skyldes neppe at
tallene er sa gode
at de ikke taler
dagens lys

De siste ti ar har fondet som helhet, basert pa den ukontroversielle modellen vi la til grunn, levert negativ
risikojustert meravkastning etter kostnader, skriver artikkelforfatteren. Her Oljefondets sjef Yngve

Slyngstad. Foto: Mikaela Berg

Et av hovedpunktene er at
NBIM skal rapportere risikojus-
tert prestasjon innenfor de ulike
virksomhetsomradene, etter
kostnader. Virksomhetsomra-
dene vi snakker om er «fondsal-
lokeringy, «verdipapirseleksjon»
og «kapitalforvaltningy. Av disse
er «fondsallokering» og «verdi-
papirseleksjon» uttrykk for
NBIMs spekulative virksomhet i
ulike varianter, mens «kapital-
forvaltning» utgjer den aller
viktigste oppgaven, nemlig
kostnadseffektiv realisering av
Finansdepartementets definerte
strategi - indekseringsvirksom-
heten.

NBIM har levert en dekompo-
nering av meravkastning og

kostnader innenfor disse
virksomhetsomradene, men kun
for de siste tre ar og ikke justert
for risiko. Med kun tre ars
historikk er sikre konklusjoner
utelukket.

For den som hgster rente fra
sine landsmenn ved a bedrive
morsom, men verdilgs, spekula-
sjon er usikre tall bedre enn et
sikkert minusresultat.

Videre tror jeg resultatene
ville sett verre ut om NBIM
hadde presentert lengre histo-
rikk. Den relative avkastningen
har nemlig veert dobbelt sa hoy
de siste tre ar som de siste fem og
ti r. Et representativt uttrykk for
prestasjonen mens fondet har

veert stort, er det vi er interessert

i, sa la oss si de siste ti ar.

NBIM pastar at de ikke kan
beregne tall lenger tilbake enn
tre ar. Det har formodningen mot
seg. DN har pavist at allerede i
arsrapporten for 2001 ble
avkastningen knyttet til aktiv
indekseringsvirksomhet
dokumentert.

Sa hva viser tallene NBIM har
lagt frem?

De tre siste arene star
indekseringsvirksomheten for
hele meravkastningen. Spekula-
sjonen har bidratt negativt, og
det for kostnader. Samtidig er
halvparten av kostnadene
henferbare til den spekulative
virksomheten.

Det betyr at vi betaler to

milliarder per ar for forvaltere
som bidrar med null eller
minus, fer kostnader.

NBIM presenterer i rappor-
ten mange mal pa risikojustert
prestasjon over flere ar, men da
pa fondet som helhet, ikke
innenfor de ulike virksomhets-
omradene. Hovedtyngden av
analysene er basert pa presta-
sjon siden oppstart i1998, som
er mindre interessant. Bade
sentralbanksjef @ystein Olsen
og visesentralbanksjef Egil
Matsens budskap er «merav-
kastningen er kanskje ikke
signifikant positiv, men det er
for strengt. Den relative
avkastningen har vert
positiv.y.

Nar NBIM gjgr samme
beregning som Priestley og jeg
gjorde ifjor, far de samme triste
resultat. De siste ti ar har
fondet som helhet, basert pa
den ukontroversielle modellen
vila til grunn, levert negativ
risikojustert meravkastning
etter kostnader. NBIM presen-
terer et stort antall ulike mer
eller mindre anerkjente
modeller og synes & ville
formidle at noe er i pluss, noe
er i minus, og ingenting er
statistisk signifikant, sa
egentlig vet vi ingenting.

Hvorvidt aksjeplukkingen
har veert lgnnsom, nar justert
for risiko og kostnader, vet vi
fortsatt ikke. Dette skyldes
neppe at tallene er sa gode at
de ikke taler dagens lys.

Mye tyder pa at NBIMs
spekulative virksomhet forst
og fremst har preg av a hgste
rente pa sine landsmenn.

Halvor Hoddevik, arbeidende
styreformann i Rann Radgivning

Ubesvarte spersmal om mat pa nett er «liv laga»

Karl Munthe-Kaas i Kolonial.no
hevder i DN 25. april at han og
hans venner er i ferd med & endre
en hel bransje. Han mener
selvsagt den store dagligvare-
bransjen som omsetter for 165
milliarder gjennom ti ulike
profilhus. Det ergrer ham at jeg
setter spgrsmalstegn ved hans
forretningsmodell nér det gjelder
«mat pa nett». Det er riktig at jeg i
en rekke artikler har argumentert
mot slik handel i Norge.

Dette gjelder ikke bare hans
Kononial.no, men alle deres
konkurrenter. De befinner seg na
ien konkurransesituasjon som
minner om et blodbad. De
feerreste vil overleve.

Siden Munthe-Kaas angriper

meg, vil jeg som fagmann spgirre
ham om falgende:

Hvor mange aktive kunder har
Kolonial - og hvor mange har falt
fra siden starten?

Nar Kolonial hevder a ha hatt
syv prosent vekst per uke, hva er
da utgangspunktet for prosentbe-

regningen?

Hvor mange ansatte har
Kolonial (selv har jeg lest om 100
personer)?

Hvor mange biler har kolonial
til utlevering av poser og kasser?
Er det 20?

Kolonial angir & ha 26 hente-
punkter, hvor hgy provisjon har
Shell og de andre for & ta segav
utleveringen?

Jeg skal ikke spgrre om under-
skuddet i 2015 og hva det blir i
2016 (det kommer fra Brenngy-
sund til hgsten), men nar regner
Kolonial med & ga med over-
skudd, de har vel budsjetter?
Jeg behgver heller ikke sparrer
om leveranderbetingelser, men
de er sikkert langt darligere enn

hva de tre store (Norgesgruppen,
Coop og Reitan) har med rabatter
ogbonuser, og kjenner jeg
hovedleverander Rema Distribu-
sjon rett, sa gir de ikke ved
derene. Hvordan er det mulig for
Kolonial & konkurrere med Rema
1000 (som oftest er billigst) pa
pris uten at bruttofortjenesten
lider?

Og hva gjer Kolonial na som
konkurrenten setter ned prisen
pa hjemlevering og matkassetil-
budene til mer enn det halve?
Slike spgrsmal gir alltid Norges-
gruppen og Coop svar pa nar jeg
spar. For det meste Reitan ogsa.
Sa hvordan kan Munthe-Kaas
kalle det «hersketeknikk» nar jeg
sper? Han ber jo har jo ikke ha

noe a skjule, han som skal endre
en hel bransje.

Det er forstaelig at dagligvare-
kunden ikke er opptatt av disse
spersmalene, men skal en
modell som den Kolonial og de
andre konkurrenten star for, sa
ma man fa positive svar pa
spegrsmalene for 4 kunne
bedgmme om det hele er
gkonomisk baerekraftig.

Skulle det vise seg at svarene far
meg til 4 endre mening, sa
beyer jeg meg i stevet for disse
griilnderne som prgver seg pa
noe mange for dem har feilet
med.

0dd Gisholt, dr.oecon Handels-
hgyskolen BI



