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 NBIM en suksesshistorie?    

 Ville en annen organisering gitt bedre resultater?

JA !

NEI !

 Utfordringer fremover



33

NBIM en suksesshistorie
 Et av verdens største fond etablert i løpet av 10 år,
 i et land uten særlig forvaltningskultur/-kompetanse

 Allikevel ‘best-in-class’
– Effektivitet / kostnader (indeksforvaltning)
– Åpenhet
– SRI

 God på aktiv aksjeforvaltning, men
 risikostyringen sviktet på rentesiden i 2006-07

 Beholdt legitimitet selv etter “katastrofen” i 2008     
(tapte 660mrd, herav ca 60mrd på aktiv rente) 
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Ville en annen organisering gitt bedre resultater ?

 Utenfor Norges Bank, og
 eventuelt fragmentert og “privatisert” ?

 Svenskenes erfaring med AP-fondene
– forvaltning av ‘folketrygdformuen’
– etablerte fire konkurrerende fond i 2003 med hver ca 

150 milliarder (AP1 – AP4)
 2008: Dyrt og ineffektiv forvaltning med svake aktive

resultater
Koordinere driften på tvers av AP-fondene, og dempe

aktiv forvaltning
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Hva med fremtiden ?
 Organisering
– Utenfor Norges Bank, i hvert fall eget styre
– Skille ut eiendomsforvaltningen
– Glem fragmentering/privatisering: dyrt og dårlig!

 Strategi
– Fjerne olje/energi ?  
– Bygge pyramider: norsk infrastruktur ?   
– Aktiv/passiv: forretningsmessig, langsiktig posisjonering

istedenfor taktisk risikoallokering ?

NEI
NEI

JA
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Årlig realavkastning simulert Oljefond og 60:40 Norge
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Hva med fremtiden ?
 Organisering
– Utenfor Norges Bank, i hvert fall eget styre
– Skille ut eiendomsforvaltningen
– Glem fragmentering/privatisering: dyrt og dårlig!

 Strategi
– Fjerne olje/energi ?  
– Bygge pyramider: norsk infrastruktur ?   
– Aktiv/passiv: forretningsmessig, langsiktig posisjonering

istedenfor taktisk risikoallokering ?

 4 % realavkastning ?
– Bærekraftig handlingsregel ? 

NEI
NEI

JA

TJA   
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Realavkastning rullerende 15-års perioder (geometrisk)
Simulert Oljefond 1900 - 2009
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110 50 15 11
Aksjer 6,3 5,9 5,0 0,4
Obligasjoner 1,0 3,0 4,6 2,6

Siste antall år

60 : 40 4,5 5,1 5,5 2,2


