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Fakta om Oljefondet

Selv med den enkleste risikojustering av Oljefondets meravkastning

blir den null - fer kostnader. Aksjep

- _‘ or jul svarte
visesentralbanksjef
_| Egil Matsen pa var
analyse avden
tapsgenerende
- . aksjeplukkingen i

Oljefondet (innleggi DN og
artikkelen «Det kan veere greit a
starte med fakta», 20. desem-
ber). Matsen viser til at
meravkastningen utover
referanseindeksen historisk
har veert 0,27 prosentpoeng (for
kostnader). Malet er visstnok a
levere hoyere avkastning enn
referanseindeksen over tid -
ubetinget. Varen er altsé levert.

Et tips: Hold fem prosentpo-
eng mer i aksjer enn referan-
seindeksen tilsier. Malet vil
over tid nas enklere enn i dag.
Men har Norges Bank Invest-
ment Management (Nbim) da
veert dyktige eller bare
eksponert oss for starre risiko
enn vi ba om?

En s triviell strategi for
meravkastning ville selvsagt
ikke forsvart at halvparten av
Nbims érlige kostnader pa
fire-fem milliarder gar til &
bedrive spekulasjon. En
hgvelig mengde vatt og
uklarhet supplert med pompgs
arroganse behgves.

Vi trodde Matsen ble
oppnevnt av det norske folk for
a holde Nbim i grene - ikke
veere deres sverdslager.
Matsens tilsvar forsterker
inntrykket av alvorlige
styringsproblemer i Oljefondet.
Kronikken er bade styrings-
messig og faglig skremmende
lesning.

Matsen later ikke til & forsta
at meravkastning alene er
ganske uinteressant sa lenge
den ikke er justert for hvilken
risikotagning den er skapt med.

Den er like uinteressant for
justering for de hgye kostna-
dene pa i snitt 0,08 prosentpo-
eng og sminken fra sveert
forutsigbare inntekter fra utlan
av verdipapirer pa 0,06
prosentpoeng - inntekter som
forgvrig er tilstrekkelige til
dekke kostnader forbundet
med indeksneer forvaltning.
Allerede for risikojustering er
derfor Matsens «faktum» 0,14
prosentpoeng for hgyt.

Like for Matsens tilsvar
rapporterte for gvrig Nbim til
Finansdepartementet at
risikojustert meravkastning for
kostnader var tilneermet lik
null.

Matsen snakker som en
hedgefondforvalter - upas-
sende for oppsynsmannen for
det norske folks sparekapital.

Det finnes i prinsippet to
mater a skape meravkastning
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Viapplauderer Nbims «smarte» indeksvirksomhet. Aksjeplukking og eiendomsvirksomhet bgr imidlertid avvikles, skriver artikkelforfatterne.
Bildet er fra Regent Street i London, hvor Oljefondet eier mange eiendommer. Foto: Per Stale Bugjerde
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utover en definert referansein-
deks pa. Spille pa kjente kilder til
systematisk meravkastning eller
a gjore veddemal i netto null-
sumspill, som aksjeplukking.

A satse pa systematisk
prissatte risikofaktorer utover
det som ligger i referanseindek-
sen utsetter kapitaleieren for gkt
risiko - en kostnad. For dette
hgster han i forventning en
meravkastning fordi han far
betalt for & baere denne risikoen.
Det er belgnning for deling av
risiko i den globale gkonomien.
Det er pglser mot penger.

Nbims aksjeplukking og
eiendomsvirksomhet er noe
annet. Etter kostnader pa to-tre
milliarder i &ret skal Nbim tjene
penger pa d gjore andre fattigere
i et nullsumspill. Det har
formodningen mot seg.

Ligger ikke bevisbyrden pa de
som ber om a fa bruke milliarder
av fellesskapets penger til
tilfeldig spill - spill med negativ
forventet avkastning etter
kostnader?

Av uforstéelige arsaker synes
situasjonen her & veere omvendt.

Matsen ber om faktum: Den
mest trivielle form for risikojus-
tering av meravkastning viser at
den er null for kostnader. All
meravkastning som er skapt his-
torisk, kan forklares med
overeksponering mot referan-
seindeksens risikable aktiva. Det
norske folk har ikke fatt «alpha»,
men dyr «betay.

Vare og andres analyser - ogsa
Nbims - viser det samme. Uten
verken dyktighet eller kostnader
kunne Matsens 0,27 prosentpoeng
og enda mer veert skapt ved &
gjore referanseportefgljen litt mer
risikabel enn i dag, om risikoni-
vaet hadde veert akseptabelt.

Matsen mener vi opererer pa
uklart grunnlag. Han sendte oss
ikke-offentlige tall. For & ikke
kompromittere Matsen valgte vi,
i motsetning til tidligere, & ikke
offentliggjore beregningene. Vi
legger nd ut var analyse. Selv
pastar Matsen imidlertid,
fullstendig udokumentert, at
risikojustert meravkastning er
positiv - i strid med Nbims brev
fra samme tidspunkt.

Matsen anser var analyse

verdilgs. Vi benytter hans tall og
alment akseptert metode fra
akademisk forskning.

Vi er ikke fiender av Nbim. Vi
har ikke foreslatt en naiv og
mekanisk indekseringsstrategi.
Vi er imponert over Nbims
perfeksjonerte indeksreplikering
med tilhgrende spill pa systema-
tiske risikofaktorer. Jamfor
Nbims siste redegjerelse har
denne virksomheten skapt all
meravkastning de seneste drene.
Dette star i kontrast til Matsens
pastand om at indeksnaer
forvaltning gir forventet tap.

Vi applauderer Nbims
«smartey indeksvirksomhet.
Aksjeplukking og eiendomsvirk-
somhet bgr imidlertid avvikles.
De koster oss milliarder uten &
bidra med positiv risikojustert
avkastning.

Analysene er tilgjengelig pa
rann.no
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