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Finanspolitisk felsom fondsmelding

Regjeringen tier om elefanten i
rommet i sin stortingsmelding
om sparepengene vare.

1 Halvor
Hoddevik

@ Fredag offentliggjorde Finansdeparte-
mentet den sikalte fondsmeldingen — den
arlige gjennomgaelsen av Oljefondet og dets
norske lillebror, Folketrygdfondet.

I meldingen gjennomgar departementet
forst strategien og resultatene fra forvalt-
ningen. Dernest presenteres forslag til
endringer.

Oljefondet hadde i 2018 en realavkast-
ning pd minus 7,7 prosent. For kostnader
var det 0,3 prosentpoeng svakere enn refe-
ranseindeksen. Av dette bidro de spekula-
tive elementene av aksjeforvaltningen, altsa
aksjeplukkingen og andre taktiske avvik fra
referanseindeksen, med minus 0,42 pro-
sentpoeng (andre elementer trakk opp), til-
svarende 35 milliarder kroner for kostnader.

Denne delen av virksomheten star for tre
av fem kostnadskroner. Vi betalte altsa
knappe tre milliarder kroner for a fa et tap
pa 35 milliarder kroner.

Departementet «merker seg at aksjefor-
valtningen de siste seks ar under ett har
bidratt positivt til meravkastningen». Jeg
undrer meg om departementet har merket
seg at professor Richard Priestley og jeg har
vist at denne meravkastningen kan forkla-
res med eksponering mot systematiske risi-
kofaktorer samt overvekt mot kinesiske
fastlandsaksjer — strategier som ikke koster
tre milliarder i dret & gjennomfore.

En rapport om samme tema fra forskerne
@degaard og Dahlquist vies nesten ingen
oppmerksomhet i meldingen.

Det sies i det hele tatt sveert lite om risiko-
justering av den meravkastning utover refe-
ranseindeksen som er skapt i Oljefondet. Det
er i s mate pafallende hvordan analysen av
avkastningen pa de 239 milliardene i Folke-
trygdfondet synes langt mer robust enn den
for de 8251 milliardene i Oljefondet (fonde-
nes storrelse ved arsskiftet).

Obligasjoner i fremvoksende markeder
skal na utelukkes fra referanseindeksen.
Det er synd at man ikke samtidig tar de eks-
kluderte markedene helt ut fra investe-

1 Hvis vi fortsetter & ta ut like mye fra fondet etter et eventuelt bersfall, vil vi temme
fondet. Fredag presenterte finansminister Siv Jensen (Frp) fondsmeldingen om Statens
pensjonsfond 2019. Foto: Terje Bendikshy, NTB Scanpix

ringsuniverset. Inntil fem prosent av obli-
gasjonsportefoljen tillates investert som
veddemal i de na utelukkede markedene. En
slik innretting er en invitasjon til forvalter
om a overvekte de risikable delene av inves-
teringsuniverset som ikke males ved refe-
ranseindeksen, for derved & skape tilsyne-
latende meravkastning.

I strid med Norges Banks anbefaling hol-
der man fast ved 30 prosent av obligasjo-
nene i selskapsobligasjoner. Bra, men synd
at det ikke apnes for hoyrenteobligasjoner
som en egen del — det er i den mest solide
delen av hgyrentesegmentet man sanker en
solid kredittrisikopremie.

Det legges vekt pa de sakalte miljgman-
datene, hvor det na dessverre skal apnes
opp for inntil to prosent av fondet i unotert
infrastruktur for fornybar energi. Tidligere
argumenter om at dette vil utsette Oljefon-
det og Norge for betydelig politisk, regula-
torisk og omdemmemessig risiko legges na
pa hyllen. Det er trist og er en dpen invita-
sjon til serinteressebasert politisert for-
valtning av Oljefondet, i en darlig gjennom-
lyst del av verdens kapitalmarkeder med
heye forvaltningskostnader og lav likviditet.

Utelukkelsen av oppstrems oljeselskaper
fra investeringsuniverset applauderer jeg,
jf. tidligere kronikker.

Det er interessant at sammensetningen
av aksjedelens referanseindeks skal gjen-
nomgas. Kanskje vi snart kan bli kvitt den
enorme og underlige overvekten mot euro-
peiske aksjer. Kinesiske «fastlandsaksjer»
ber derimot inn i indeksen. De har veert en
av de viktigste bidragsyterne til den pastatte
meravkastningen.

Det viktigste spersmaélet er imidlertid
ikke behandlet: I fjor betjente Oljefondet
et oljekorrigert underskudd for den norske
stat pa 225 milliarder kroner. Dersom Olje-
fondet i ar eller neste ar skulle falle med 30
prosent, en hayst reell mulighet, ma utta-
ket av penger reduseres med 68 milliarder
kroner for a ikke gke belastningen pa fon-
det.

Hvilket departement tar den regningen?
Vi er uansett blitt 2500 milliarder fattigere
og bor vel da innrette oss deretter?

Hvis vi fortsetter & ta ut de samme 225
milliardene fra fondet vil det etter hvert for-
svinne. Et fall i verdi er et varig og endelig
fall i formuesverdi — ingen ma paregne et
nytt 2009 med rekyl aret etter.

Vi har aldri tidligere mattet ta gkonomisk
konsekvens av vesentlig fall i formuesver-
dien. Det er behov for & se pa handlingsre-
gelen i sammenheng med risikoen i formu-
esverdien.

med indeksfondenes vekst.

Trym Riksen

Ma hindre heleri,
ikke gjenbruk

Ivar Horneland Kristensen,
administrerende direktor i Virke

@ Bilbransjen reagerer i DN 8.
april pa neeringsministerens
uttalelse om at brukthandelloven
ber skrotes. Bilbransjen har behov
for virkemidler mot heleri, svart
omsetning og userigsitet. Det er lett
aforsta. Samtidig kan vi ikke ha en
lov som er til hinder for sirkulaere
forretningsmodeller i varehandelen.

Vi trenger bade a fjerne barrie-
rer mot baerekraftig utvikling og
hjemler mot svart omsetning og
userigsitet. Det ber veere mulig a
fa til begge to.

Brukthandelloven har som for-

mal & bekjempe heleri og svart
omsetning. Dette er et viktig for-
mal som stottes av Virke og alle
serigse bedrifter. Problemet er at
loven i utgangspunktet forbyr all
form for bruktsalg, det vil si at
man ikke kan drive med bruktsalg
uten lgyve. Virkes medlemsvirk-
somheter opplever prosessen med
a fa lgyve til bruktsalg som kre-
vende, og i noen tilfeller har loven
veert et hinder for at brukthan-
delssalg faktisk blir utviklet.
Kontroll av varer, slik loven

krever, utfores sjelden. Det burde
heller veere et krav om at varer
der det er mistanke om heleri,
holdes igjen og at politiet even-
tuelt kontaktes. En slik losning
ville veere mindre ressursbelas-
tende for politiet og samtidig ta
hensyn til bedriftens behov for et

levedyktig brukthandelskonsept.
Vi ensker en mer effektiv res-
sursutnyttelse ved a holde varer i
et sirkuleert kretslep, kalt sirkuleer
okonomi. Skal vi ta miljpomstil-
lingen pa alvor, kan vi ikke ha
lover og regler som star i veien.

Nei til rad-
givningstvang

Jorge B. Jensen, fagdirekter for
finans i Forbrukerradet

@ DN s leder 2. april er imot for-
bud mot returprovisjoner fordi
radgivning har en kostnad som
ma dekkes inn og fordi problemet
med interessekonflikter er i ferd
med a forsvinne av seg selv i takt

Det er underlig at DN vil
beholde returprovisjoner fordi
kundene viser liten betalingsvilje.
Mener DN at kjop av aksjer ma
gjores via en aksjemegler til 0,5
prosent i kurtasje fordi noen ma
betale for meglerne? Burde daglig-
varebransjen tvangskoble kjop av
syltetoy med tranflasker fordi syl-
tetoykundene i liten grad kjoper
tran frivillig?

Selv med dagens tvangspalagte
betaling for radgivning er etter-
sperselen lav og synkende.

Nederland og Storbritannia har
innfert forbud mot returprovisjo-
ner. Det erstattet en produktstyrt
radgivningskultur med mer kun-
deorientert radgivning. Kundene
har ikke spesielle motforestillin-
ger mot a betale for rad, forutsatt

at radgiverne Klarer a forklare
sin merverdi.

I Storbritannia falt salgsande-
len til de dyreste fondene fra 60
til 20 prosent.

Forbrukerradet deler ikke
DNs syn om at problemet vil
«forsvinne av seg selv i takt med
at kundene velger bort dyre og
middelmadige fond pa eget ini-
tiativ.» Andelen passive aksje-
fond i personkundemarkedet
utgjer bare rundt ti prosent av
forvaltningskapitalen. DNBs
honorarkutt vil fore til et sun-
nere fondsmarked, men hvorfor
stoppe halvveis?

Séa lenge returprovisjoner er
tillatt, vil deler av bransjen fort-
sette a lede kunder til overpri-
sede fondsprodukter. Derfor
anbefaler vi et forbud.




