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Spekulativ
ressursgding
| Oljefondet

Aksjeplukkingen i Norges Bank
er fortsatt tapsbringende
etter kostnader. Et nytt styre
bor avvikle virksomheten.
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Halvor Hoddevik, arbeidende styreleder i
Rann Radgivning as, og Richard Priestley,
professor, instituttleder ved Institutt for
finans, Handelshgyskolen BI

@ Styret i Norges Bank skal med ny sen-
tralbanklov fa inn et ekstra eksternt med-
lem. I tillegg utlgper perioden til flere av de
naveerende medlemmene. Et endret styre
er en god anledning til & se naermere pa de
unedvendig dyre elementene av fondsfor-
valtningen, serlig aksjeplukkingen.

Norges Bank Investment Management
(Nbim) deler forvaltningen av Oljefondet i
tre hovedomréder: Fondsallokering,
indeksforvaltning og verdipapirseleksjon.

Den dyreste virksomheten, verdipapir-
seleksjon, innebeerer at Nbim skal identifi-
sere vinneraksjer, eller forvaltere som skal
finne vinneraksjer, og med det skape en
meravkastning. Virksomheten innebaerer
spekulasjon i aksjer og obligasjoner.

12018 kostet forvaltningen av Oljefondet
4,5 milliarder kroner. En uforholdsmessig
stor andel, nesten halvparten, skriver seg
fra den spekulative virksomheten. Speku-
lasjonen kostet oss i fjor to milliarder. Noen
av disse milliardene har & gjore med verdi-
papirseleksjon innenfor obligasjonsmarke-
det, men det alt vesentlige har med aksje-
plukking a gjore.

Det synes a vaere skilt ut om lag 800 mil-
liarder kroner i en ren spekulasjonsporte-
folje for aksjemarkedet. Kostnadene som
andel av forvaltningskapital er derfor sveert
hoye pa denne delen av virksomheten —
kanskje sa hoye som 0,2 prosentpoeng per
ar. Nbim rapporterer ikke godt nok til &
kunne fastsla disse storrelsene.

1 Administrerende direkter i NBIM Yngve
Slyngstad burde avvikle den delen av
Oljefondet som driver med aksjeplukking,
mener artikkelforfatterne. Foto: Per Stale
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Oljefondet taper pa aksjeplukkingen
Aksjeplukkingens avkastning i forhold til
referanseindeks.

® Systematisk strategi @ Spekulativ (faktisk)
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Selv om aksjespekulasjonen i 2018
leverte minusresultat pa om lag atte milli-
arder kroner i forhold til referanseindeksen,
pastar Nbim at over arene 2013—2018 har
virksomheten bidratt med 0,1 prosentpo-
eng for kostnader. Dette tallet er imidlertid
ikke justert for den eksponering aksjepluk-
kingen har hatt mot kjente kilder til merav-
kastning i kapitalmarkedene — sékalte fak-
torer.

Jon Mjglhus  Alexandra Morris Espen Sirnes

I april 2018 offentliggjorde vi en evalue-
ring av den risikojusterte avkastning over
arene 2013—-2016 pa aksjeplukkingsvirk-
somheten. Vi viste at risikojustert skapes
det ikke merverdier i denne virksomheten
for kostnader. Det vil si, at nar vi tar bort
den del av avkastningen i aksjeplukkingen
som skriver seg fra at forvalterne har spilt
pa kjente kilder til meravkastning, er det
ingen meravkastning igjen for kostnader.
Og det behover ikke koste to milliarder &
spille pa slike faktorer.

Vihar na oppdatert analysen med tall for
arene 2013—-2018. Resultatet er det samme.
Det er ingen meravkastning i aksjepluk-
kingsvirksomheten for kostnader nar man
justerer for kjente kilder til meravkastning.

Noe av problemet er at Oljefondets refe-
ranseindeks ikke dekker hele Nbims tillatte
investeringsunivers. Dette er en invitasjon
til forvalter om a vedde pa aktivaklasser
som er innenfor investeringsuniverset,
men som er utenfor referanseindeksen. Det
er nettopp dette som har skjedd. Nbims
aksjeplukking har overeksponert fondet
mot Kina. Dette har ikke veert et darlig valg,
men maten det har skjedd pd, med dyre
aksjeplukkende portefoljeforvaltere, har
veert ungdvendig dyrt.

Kina-eksponeringen kunne veert opp-
nadd for en brekdel av de kostnadene Nbim
paferer oss gjennom & holde fast ved sin
utdaterte forvaltningsmodell med plukking
av enkeltaksijer.

Etlite eksperiment viser dette. Nbim har
overeksponert fondet mot Kina, samtidig
som andre fremvoksende markeder har
veert undervektet. I tillegg synes forvalterne
a spille pa sma- og mellomstore selskaper,
noe som er vanlig blant aksjeplukkere. Vi
estimerer forst hvilken vridning forvalterne
utsatte spekulasjonsportefoljen for i peri-
oden 2015-2017. Deretter holder vi strate-
gien fast gjennom 2018 uten dyre portefol-
jeforvaltere.

Resultatet viser at for kostnader ville var
systematisk forvaltede spekulasjonsporte-
folje gjort det temmelig likt som — dog noe
bedre enn — den faktiske prestasjonen til
aksjeplukkerne.

Og var strategi ville ikke kostet to milli-
arder & gjennomfore.

Empirisk forskning viser at slik virksom-
het ikke lonner seg. Gitt at denne virksom-
hetens eksistensberettigelse har formod-
ningen mot seg og samtidig dominerer
kostnadsbildet ber den avvikles.

En oppdatert versjon av var rapport er
tilgjengelig pa www.rann.no.

Trym Riksen

Uproblematisk at
270 mrd. er feil-
investert i bolig?

Erlend Eide Bg, forsker i Statistisk
sentralbyra

@ Espen Sirnes konkluderer i sin
kommentar i DN 14. august med
at overinvestering i bolig pa grunn
av skattefordeler neppe er et stort
samfunnsproblem.

Han beregner at overinveste-
ring i bolig bare utgjor 0,5 prosent
av brutto nasjonalprodukt (bnp).
Na har det seg sann at bnp er et
stort tall, sa 0,5 prosent utgjor
mer enn 16 milliarder kroner. I
aret.

I tillegg er boliginvesteringer
varige. Overinvesteringer over
mange ar gjor at totalverdien ove-
rinvestert i bolig er mye hoyere
enn de 16 milliardene.

Hvis man antar at overinveste-
ring i den totale boligmassen
utgjor en like stor andel som Sir-
nes beregner for arlige investerin-
ger — bolig har veert favorisert
skattemessig i lang tid — far man
en total pa 270 milliarder kroner.

En arlig overinvestering pa 16
milliarder og en kapitalbehold-
ning der rundt 270 milliarder som
er feilinvestert, fremstar ikke for
meg som en begrunnelse for ikke
a innfore boligskatt. Snarere tvert
imot.

Seerlig ikke nar endringen ogsa
pavirker fordeling og kjopekraf-

ten for forstegangskjopere
positivt.

DN bommer om
digital signering

Peter Frolich (H), stortingsre-
presentant, justispolitisk talsper-
son

DNs lederartikler pleier a veere
treffsikre. I mandagens leder kom
det et bomskudd. Jeg far kritikk
for & ha gitt en forskrift som tilla-
ter digital signering av testamen-
ter. DN stempler det til og med
som uryddig. Problemet er bare at
jeg aldri har gitt en slik forskrift.

Feilen kan se liten ut, men er

ganske vesentlig: Stortingsrepre-
sentanter vedtar ikke forskrifter.
Vi gir derimot tillatelse — hjemmel
— til at regjeringen kan lage for-
skrifter. Det har regjeringen ikke
gjort i dette tilfellet.

Det betyr i klartekst:

Det finnes ingen «uryddig» for-
skrift, slik DN skriver. Det er ikke
tillatt & signere testamenter digi-
talt enda, slik lederen kan gi inn-
trykk av.

Det kan bli tillatt med digital
signatur av testamenter i fremti-
den. Det blir opp til regjeringen &
avgjore spersmalet. Stortingets
krav er at det forst ma veere et sik-
kert system pa plass for & hindre
svindel og forfalskning.

Det eneste jeg har gjort er altsa
a flytte avgjorelsen om tillatelse

av digital signatur fra Stortin-
get til regjeringen — pa strenge

vilkar. That’s the news. Det

sparer masse tid, fordi man

slipper nye runder med tung-
vinte lovendringer og legger
den tekniske vurderingen av
sikkerhetssporsmalet der den

herer hjemme: Hos fagfolk i et

departement.

Det er vel neppe sa uansvar-
lig som DN pastar.

Min spadom, og forhapning,
er at det vil bli tillatt & signere
testamenter digitalt i fremti-
den. Det vil gjore det enklere &
skrive dem, og flere vil dermed
gjore det. Samtidig sikres alle
dokumenter digitalt, slik at de
ikke gar tapt eller brennes i
peisen av en ond arving.




