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Over 5000 milliarder

Forvaltningen av oljefondet, (ledet av
Yngve Slyngstad) kan fortsatt bli veldig
mye bedre, skriver Espen Henriksen.
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eringen grunn til d tro at det offentlige
ved vedtak skal kunne etablere en insti-
tusjon eller tiltrekke seg de enkeltindivi-
dene som er best pd rd, spekulative ved-
demadl.

Iden grad ugjennomsiktige, private
markeder, som unoterte aksjer og infra-
struktur, skulle gi hgyere avkastning, sd
er antagelig ikke det betaling for 4 tilby
kapital eller «langsiktighet». Snarere er
detbetaling for evne til 4 hdndtere en
rekke komplekse forhold, ulik tilgang pa
informasjon og sannsynligheten for kor-
rupsjon og a bli regelrett lurt. Dessuten
har disse markedene den ulempen at de
ofte er sma. Derfor er de sveert lite egnet
for en stor, offentlig forvaltningsinstitu-
sjon.

Omsetningen av verdipapirer pd or-
ganiserte bgrser er samtidig blantde
mest gjennomsiktige og etterprgvbare
markedene i verden. Priser observeres
kontinuerlig, og det finnes gode, velutvi-
klede madl pa risiko. I dpne, konkurranse-
utsatte markeder kan forvaltningsstra-
tegier veere basert pa systematikk, og de
kan veere tilgjengelige for faglig, offent-
lig debatt - uten at det er noen konkur-
ranseulempe. Dessuten er det klare stor-
driftsfordeler ved dpne, etterrettelige og
systematiske investeringsstrategier. Og
de er alt annet enn «passiven, slik kritiker-
ne gjerne hevder.

Om offentlige sektor ikke er noen vin-
ner pd vareproduksjon eller til & opptre i

ugjennomsiktige og uetterrettelige finan-
>> Den norske modelien
for kapitalforvaltning»
er et eksempel til etter-
folgelse for private sa vel

som offentlige forvaltnings-
institusjoner.

» Statens pensjonsfond utland (SPU), tidli-
gere Statens petroleumsfond (Oljefondet),
ble opprettet i 1990.

» Finansdepartementet er formell eier, mens
Norges Bank har ansvaret for den opera-
tive forvaltningen av fondets internasjo-
nale plasseringer.

» 60 prosent av fondet skal investeres i ak-
sjer, mens resten hovedsakelig skal vaere i
obligasjoner.

» Fondet fikk etiske retningslinjer i 2004, og
et etikkrad vurderer om investeringer er i
strid med disse.

» Markedsverdien av fondet er i dag om-
kring 5.120 milliarder kroner. Oljefondet er
dermed verdens starste statlige investe-
ringsfond.

Kilde: NTB/Norges Bank

sielle markeder, sd har offentlige institu-
sjoner vist seg gode til dype, systematiske
analyser som er tilgjengelige for kritisk
og faglig forankret debatt. At offentlige
universiteter kan konkurrere godt med
rivate universiteter, bekrefter dette.
pne, etterrettelige, systematiske investe-
ringsstrategier er sdledes velegnet foren
stor, offentlig forvaltningsinstitusjon.
Ivalgkampen uttalte Erna Solberg (H)
at hun gnsketd se pd muligheter for a
«pke avkastningen pd vare investeringer
uten d ta mer risikon. Det er bra at stats-
ministeren har hgye ambisjoner. Selv
om forvaltningsstrategiene til «Oljefon-
detn allerede har gitt gode resultater, er
det fortsatt mulig d gke forventet avkast-
ning etter kostnader uten d ta mer risiko.
Grunnlaget for dette legges i aller beste
norsk forvaltningstradisjon: videreutvi-
kle forvaltningsstrategiene med utgangs-
punkt i konkurranseutsatte markeder
for bade verdipapir og kunnskap, og ngk-
ternt identifisere fondets konkurranse-
messige fortrinn og ulemper som kapi-
talforvalter. Eller for 4 bruke Jon Gunnar
Pedersens vending: analyse av hva institu-
sjonen gjgr best.

Mer til gode formal

«Den norske modellen for kapitalforvalt-
ning» er et eksempel til etterfplgelse for
private sd vel som offentlige forvaltnings-
institusjoner. Den kan fortsatt bli veldig
mye bedre pa det den allerede er verdens-
ledende pa: systematiske, veldokumen-
terte forvaltningsstrategier med stor-
driftsfordeler i dpne, markeder med hgy
omsetning. Resultatet ville vaert lavere
operasjonell og finansiell risiko, minst
like hgy forventet avkastning for kostna-
der og merkbart hgyere forventet avkast-
ning etter kostnader: Med andre ord mer
penger til utviklingshjelp, miljgteknolo-
gi, sykehus, eldreomsorg, veier, jernbane
og skoler.

et boblepreget boligmarked. Men noe
spleiselag kan det ikke kalles.

Bankene bidrar
ikke 1 spleiselaget

Debatt
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Ndr egenkapitalprosenten gdr ned,
gdrrenten pa ldn opp. Slik er det for
foretak flest. For banker er det an-
nerledes. De vil kunne lane til sam-
me lave renten om egenkapitalen
utgjer 25 prosent av midlene (som
var vanlig tidlig pd 1goo-tallet), el-
ler 3-4 prosent (som ikke var uvan-
lig tidlig pd 2000-tallet). Grunnen
er at staten vil dekke opp det tapte.
Denne garantien har store banker
som ansees for «too big to fail», ser-
lig fordel av.

Dette forholdet ble pa nytt pdvist
ien fersk analyse fra Det internasjo-
nale pengefondet. Som en av forfat-
terne sier: Det er snakk om en for-
sikring som de store bankene ikke
betaler for.

Barnaktig

Med lav egenkapital blir overskud-
det pr. innbetalt krone stort. Gitt
dette utgangspunktet er det vik-
tig at myndighetene stiller egnede
krav til egenkapital som bankene
skal ha. For om kravene her er for
smd, og banken far problemer, er
det myndighetene som md betale
gildet. Ofte ser vi ogsd at myndig-
hetene redder aksjonarene. Det er
toppen pd feilsldtt politikk. Risiko-
kapital, som vi sier at egenkapital
er, blir jo da fritatt for risiko.

Siden markedet ikke disiplinerer
bankene til & ha nok egenkapital,
md myndighetene gjgre det. Om
myndighetene i Norge sier at nor-
ske banker skal ha noe hgyere egen-
kapital enn andre lands banker ved
boligldn - eller at boligeiere skal ha
15 prosent egenkapital og ikke len-
ger bare 10 prosent for d fd 1dn - kan
DNB si at det er «urettferdigy. For
meg virker dette helt barnaktig.

Man har en finanskrise bak seg
som har kostet utrolig dyrt. Man
har et system som lett fgrer til at
banker har for liten egenkapital,
hvilket var en viktig arsak til finans-
krisen. S vil man gjgre noe med
dette - ta ned risikoen for at en lig-
nende krise skal inntreffe pd nytt. At
myndighetene i Norge gar noe har-
dere ut med krav til egenkapital til
bankene enn myndigheter i noen
andre land, burde man applaude-

Ikke alle deltok i Rune Bjerke og
DNBs spleiselag.

re. Sd fint at vi sikrer oss litt bedre
mot fremtidige kriser, kunne man
sagt. I steder advarer Finans-Norge
mot strengere kapitalkrav i Norge.
«Dersom dette har medfgrt at unge
med lav egenkapital, men hgy be-
talingsevne ikke har fitt 1dn, bidrar
regelen til 4 ke klasseskillet pd bo-
ligmarkedet», som en talsmann for
Finans-Norge har uttrykt det.
Hvaer sd farlig med at andre
lands banker eventuelt tar over en
noe stgrre andel av boligldn og an-
dre ldn i Norge? Om det da skulle
gd illei det norske boligmarkedet,
vil sd tilsynsmyndigheter i disse lan-
dene std der med skjegget i post-
kassen, og skattebetalerne i disse
landene med regningen for norske
boligldn som ikke lar seg betjene.

Fetere bunnlinje

Gdrvi litt tilbake i tid og ser pd det
etter hvert noe famgse «spleisela-
get» som Rune Bjerke i DNB gikk
inn for (og som i Gunn Weersted i
Nordea klokelig nok kunne styre
seg for), md vi konstatere at eierne
avegenkapitalen er kommet meget
godt ut av det. Hpyere rentemargin,
som vi har fatt, og som Finansde-
partementet og Norges Bank ikke
motsetter seg, betyr at kundene i
banken sgrger for en fetere bunn-
linje som i neste omgang blir eier-
nes penger. Men hva med eierne?
Hvorfor har ikke de bidratt i spleise-
laget ved d redusere kraftig utbeta-
lingen til aksjonaerene, samt legge
ut nye aksjer forinnbetaling?

For & dempe en opphetet gkono-
miog et boblepreget boligmarked,
trenger vi hgyere rente pd utldn i
Norge. Men ndr Norges Bank ikke
leverer her, blant annet av frykt for
en for sterk kronekurs, er det fint
at bankene, anfgrt av DNB, gjgr det.
Men d kalle det et spleiselag vither
om manglende sprdkforstdelse.



