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Utfordringer i drift av porte-
foljer og styringen av risiko

Flere forhold gjor forvaltningen av Statens petroleumsfond til en enestiende oppgave ogsd i internasjonal sammen-
heng: Det tilfores hvert kvartal store belop til investering i markedene, samtidig som resultatet av forvaltningen mdles
lopende, med store krav til styring av risiko og apenhet om resultater og kostnader. Over tid vil transaksjonskost-
nadene knyttet til d investere nye midler utgjore en vesentlig kostnad i forvaltningen. Norges Bank legger derfor stor
vekt pa d innrette virksomheten slik at transaksjonskostnadene holdes lavest mulig. Videre er det klare mdl om d
overvdke risikoen og d folge resultatbidragene i forvaltningen med stor grad av presisjon. I denne artikkelen presen-
teres de viktigste drifts- og styringsoppgaver i den operative forvaltningen av Petroleumsfondet.

Investering av nye midler

Petroleumsfondet er siden
starten tilfort 314 milliarder
kroner til investering i de in-
ternasjonale kapitalmarkede-
ne. En viktig del av forvalt-
ningen er a foreta disse inves-
teringene pa billigst mulig
mate. Serlig det siste dret har
det veert sveert viktig & fokuse-
re pa denne delen av forvalt-
ningsoppgaven.

Tilfersel av nye midler til
Petroleumsfondet portefelje av
internasjonal valuta over et ar
avhenger av overskuddet pa
statsregnskapet for aret. Siden
den neyaktige sterrelsen pa

overskuddet forst blir kjent i
ettertid, fastsettes overforinge-
ne ut fra Finansdepartementets
anslag pa overskuddet. Dagens
ordning er at dette overfo-
ringsbelopet fordeles pa fire
overforingsdager i lopet av
aret, mens forskjellen mellom
forventet og faktisk overskudd
pa statsregnskapet jevnes ut i
forbindelse med den forste
overforingen neste ar.

Rent teknisk skjer overfo-
ringen av midler ved at Fi-
nansdepartementet flytter nor-
ske kroner fra statens folio-
konto over til Petroleumsfon-

det kronekonto i Norges Bank.
Norges Bank Kapitalforvalt-
ning serger samtidig for a
overfore fordringer for et til-
svarende belep i utenlandsk
valuta fra valutareservene til
Petroleumsfondets internasjo-
nale portefolje.
Valutafordringene som skal
over til Petroleumsfondet, tas 1
dag fra en serskilt delporte-
folje innen valutareservene.
Denne Petrobufferportefoljen
mottar pa forhand valutafor-
dringer fra to kilder. For det
forste mottas lepende valuta-
inntekter fra SDOE (Statens

direkte ekonomiske engasje-
ment i petroleumsvirksom-
heten), uten noen omvei om
norske kroner. For det andre
kjoper Markedsoperasjonsav-
delingen i Norges Bank daglig
valuta i markedet, som overfor-
es til Petrobufferportefoljen.
Forvaltningen av Petrobuf-
ferportefoljen sikrer altsa at
kjepene av internasjonale ver-
dipapirer skjer over tid og ikke
kun pa de dagene Finansde-
partementet overforer midler
til Petroleumsfondet. Dette er
en oppgave Norges Bank har
patatt seg for a redusere om-

Tabell 1: Kostnader ved investering av nye midler i aksjemarkedene i 2000. Tusen kroner og basispunkter
(hundredeler av et prosentpoeng)

Dato for tilforsel 31. mars 30. juni 29. sept. 30. nov. Sum 2000 Basispkt.
Belop investert 6495 276 18 063 224 | 19205304 | 20687 790 | 64 451 594

Kostnader ved kjop av aksjefutures

- direkte 109 1091 1332 1409 3941 0,6

- indirekte 6411 5506 19 489 10 482 41 888 6,5
Kostnader ved kjop av fysiske aksjer

- direkte 8021 23 822 40 124 14 288 86 254 13,4

- indirekte 2793 2 350 7 964 15 504 28 612 4,4
Sum transaksjonskostnader 17 335 32 769 68 909 41 682 160 695 24,9
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fanget av og kostnadene ved
kjep og salg av verdipapirer og
valuta, regnet samlet for valu-
tareservene og Petroleumsfon-
det. Begge portefoljer er i siste
instans statlig formue, og det
er fornuftig a se forvaltningen
av dem i sammenheng.

Petrobufferportefoljen bestar
1 hovedsak av statsobligasjoner
utstedt av de land Petroleums-
fondet kan investere i, og av
futurekontrakter pa aksjein-
dekser i de samme landene.
Verdien av en futurekontrakt
folger tilnzrmet verdien av
den underliggende aksjeindek-
sen, og kontrakten gir dermed
nar samme avkastning som
om en hadde kjopt alle de en-
keltaksjer som inngar i indek-
sen. Motverdien av future-
kontraktene holdes som kon-
tantinnskudd i store banker
med hoy kredittrating. Marke-
dene for slike futurekontrakter
er sveert likvide og har lave
transaksjonskostnader. Det er
dermed en billig méte & oppna
eksponering mot aksjemarke-
dene pa.

Det er imidlertid ikke hen-
siktsmessig & beholde future-
kontrakter over lang tid, fordi
det da med jevne mellomrom
vil palepe kostnader til rulle-
ring av kontraktene. Nar for-
dringene blir overfort til Petro-
leumsfondet, vil futurekon-
traktene derfor i lapet av kort
tid bli solgt. I stedet vil det bli
kjept enkeltaksjer. Til en viss
grad kan tidspunktene for slike
handler velges med sikte pa a
oppna lave transaksjonskostna-
der. Et eksempel kan veere at
en annen stor investor ensker a
selge en aksjeportefolje som
passer for Petroleumsfondet,
slik at det kan gjennomferes en
sakalt «crossing» mellom Pe-
troleumsfondet og denne in-
vestoren. Det betyr at handelen
avtales utenom det ordinere
meglerapparatet. Men de stor-
ste volumene handles som pro-
gramhandler i det ordinzre
markedet, det vil si at det leg-

ges inn kjepsordrer for svaert
mange ulike aksjer samtidig.

Tabell 1 gir en oversikt over
Petroleumsfondets kostnader
ved a investere nye midler i
aksjer 1 2000. Petroleumsfon-
det ble i lopet av aret tilfort
150 milliarder kroner fra Fi-
nansdepartementet. Av dette
ble 64,5 milliarder investert i
aksjemarkedene. Ved kjop av
futurekontrakter paleper direk-
te kostnader til gjennomfering
og avregning av handelen,
men disse kostnadene er sma.
Viktigere er de indirekte kost-
nader som kan palepe ved at
prisene pa futurekontraktene
ikke neyaktig gjenspeiler pri-
sene pa de underliggende ak-
sjene. Det er en tendens til slik
skjevprising rundt hvert kvar-
talsskifte, som er tidspunktet
da futurekontraktene i Petro-
bufferportefoljen normalt
overfores til Petroleumsfondet.
12000 utgjorde slik skjev-
prising en kostnad pa 0,065
prosent eller 6,5 basispunkter
av totalt investert belep. (For
Petrobufferportefoljen og
Petroleumsfondet sett under
ett er dette imidlertid ikke en
kostnad.)

Kostnadene ved kjop av fy-
siske aksjer er hoyere. De di-
rekte kostnadene omfatter me-
glerhonorarer og omsetnings-
skatter. Samlet meglerkommi-
sjon utgjorde 4 basispunkter,
mens skatter og avgifter ut-
gjorde 9,4 basispunkter — til
sammen 13,4 basispunkter av
totalt investert belop. Omset-
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ningsskatten er serlig hoy i
Storbritannia, der 17 prosent
av aksjeportefoljen blir inves-
tert. De indirekte kostnadene
bestar av forskjellen mellom
den kjepskurs som ble opp-
nadd og gjennomsnittlig om-
setningskurs den dagen hande-
len ble gjennomfort. Avvik her
kostet 4,4 basispunkter av to-
talt investert belop. Dette an-
ses som meget lavt.

Til sammen var kostnadene
ved & investere 64,5 milliarder
kroner i aksjemarkedene pa
160,7 millioner kroner, som
utgjer 24,9 basispunkter av in-
vestert belop (og 11 basis-
punkter av den samlede aksje-
portefoljen). Dette er et kost-
nadsniva i underkant av det
som er normalt nar nye midler
skal investeres. Fordi tilforse-
len 1 2000 var sa stor, ble in-
vesteringskostnadene ogsa en
betydelig belastning for resul-
tatet av aksjeforvaltningen.
Uten disse investeringskostna-
dene ville avkastningen pa Pe-
troleumsfondets aksjeportefol-
je veert om lag 11 basispunkter
hayere.

Petroleumsfondets rentepor-
tefolje ble i 2000 tilfort 85,5
milliarder kroner. Kostnadene
ved kjop av rentepapirer er
langt lavere enn ved kjop av
aksjer. Det betales verken me-
glerhonorar eller omsetnings-
skatter. Kostnadene paleper i
stedet ved at det er forskjell pa
kjeps- og salgskurser i marke-
dene. Petroleumsfondet ma
kjepe til kjopskurser som er

hoyere enn de salgskurser som
brukes ved beregning av av-
kastningen pa referanseporte-
foljen. En stor del av obliga-
sjonene som tilferes Petro-
leumsfondet kjopes inn i Pe-
trobufferportefeljen og overfo-
res ved kvartalsskifte til midt-
kurs mellom kjops- og salgs-
kurser.

Innenfor Petroleumsfondet
ble det 1 2000 gjennomfort
rentehandler med en markeds-
verdi pa om lag 35 milliarder
kroner som ledd i innfasingen
av nye midler. Dette er langt
mindre enn tilfort belep, fordi
de fleste kjopene som nevnt
foretas i1 Petrobufferporte-
foljen for overforing til Petro-
leumsfondet. De 35 milliard-
ene var fordelt pad om lag 200
handler med 30 forskjellige
motparter. Resultatet av hver
og en av disse handlene ble
maélt i forhold til kursene som
brukes ved verdsetting av refe-
ranseportefoljen, det vil si mot
sluttkursene de dagene da
handlene ble gjort. Malt mot
disse referansekursene ga
handlene i gjennomsnitt et po-
sitivt resultat for Petroleums-
fondet, til tross for den forven-
tede spreadkostnaden.

Til Petrobufferportefoljen
ble det i 2000 kjopt aksjefutu-
res for mer enn 60 milliarder
kroner og obligasjoner for mer
enn 90 milliarder. I tillegg ble
det foretatt valutatransaksjoner
til en verdi av mer enn 50 mil-
liarder kroner. Kostnadene ved
disse transaksjonene kan an-
slas til 30-50 millioner kroner.
Innen forvaltningen av obliga-
sjoner er dette i hovedsak
kostnader som ville palept
ogsa om formélet kun var &
bygge opp valutareservene.
Kostnadene ved & kjope eks-
ponering i aksjemarkedet
gjennom aksjefutures er noe
hoyere. Norges Bank anser at
meravkastningen over tid ved
a veere eksponert i aksjemark-
edet mer enn oppveier disse
merkostnadene.
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Rebalansering av Petroleumsfondets portefolje

Finansdepartementet har definert en refe-
ranseportefolje for forvaltningen av Petro-
leumsfondet (se beretningsdelen). Refe-
ranseportefoljen konkretiserer strategien
til eieren av fondet og er samtidig et ut-
gangspunkt for & male Norges Banks pre-
stasjoner som operativ forvalter.

Referanseportefoljen bestdr av de aksjer
som inngar i FTSE-indeksen i de land ak-
sjeportefoljen kan investeres i, og av de
statsobligasjoner som inngar i Salomon
Smith Barney-indeksen i de land rente-
portefeljen kan investeres i. Dette er aner-
kjente indekser som brukes av mange in-
ternasjonale investorer. Indeksene er ner-
mere beskrevet i en temaartikkel om
«Sammensetningen av Petroleumsfondets
portefalje» i arsrapporten for 1998.

De ulike landindeksene for aksjer og
obligasjoner veies sammen slik at aksje-
andelen blir 40 prosent og obligasjonsan-
delen 60 prosent, og videre slik at forde-
lingen pa regionene Europa, Amerika og
Asia/Stillehavsomradet blir 50/30/20. In-
nen hver region brukes samlet markeds-
verdi av de selskaper som inngar i FTSE-
indeksen som vekter for aksjeportefoljen,
mens landenes brutto nasjonalprodukt
brukes som vekter for obligasjonsporte-
foljen. Se temaartikkelen det er vist til
ovenfor for en mer detaljert beskrivelse av
dette.

Landvektene fastsettes ved hvert kvar-
talsskifte, og er deretter faste gjennom
kvartalet. Det betyr at andelene til de to
aktivaklassene og til de tre regionene in-
nen hver aktivaklasse vil bli endret som
en folge av endringer i markedsprisene.
Dersom aksjekursene gjennom kvartalet
stiger relativt mer enn obligasjonskursene,
vil aksjeandelen i referanseportefeljen bli
heyere enn de 40 prosent den skal vere.
Dersom aksjekursene i Europa stiger rela-
tivt mer enn aksjekursene 1 Amerika og
Japan/Stillehavsomradet, vil Europaande-
len i aksjedelen av portefoeljen bli hoyere
enn de 50 prosent den skal vere, og sd
videre.

Sammensetningen av referanseportefol-
jen blir derfor oppdatert med jevne mel-
lomrom, slik at en kommer tilbake til de
vektene som Finanansdepartementet har
lagt til grunn. En slik oppdatering kalles
en rebalansering og gjeres vanligvis ved
hvert kvartalsskifte. Nar referanseporte-

56

foljen oppdateres pa denne maten, vil den
faktiske portefoljen til Petroleumsfondet
bli tilpasset den nye referanseportefoljen.
Siden det drives aktiv forvaltning av
Petroleumsfondet, med planlagte avvik fra
referanseportefoljen, skal likevel ikke den
faktiske portefoljen bli helt lik referanse-
portefaljen. Men de avvikene som ikke er
planlagt som en del av den aktive forvalt-
ningen, vil bli eliminert.

Rebalanseringen av den faktiske porte-
foljen er en omfattende prosess som krever
stor ressursinnsats i Norges Bank Kapital-
forvaltning de dagene den pagéar. Omfang-
et av kjop og salg av verdipapirer avhenger
i utgangspunktet av hvor store avvik det er
som skal korrigeres. Helt presis informa-
sjon om det far vi ikke for vi kjenner alle
eksterne forvalteres portefoljer og mar-
kedsprisene den dagen da rebalanseringen
skjer. Det vil si at informasjonen kommer i
ettertid. Handlene som gjennomfores pa
rebalanseringsdagen ma derfor bygge pa
portefeljesammensetningen og markeds-
prisene dagen for. Det gjores deretter en
framskriving pa grunnlag av gjennomsnitt-
lig markedsutvikling, men helt presist blir
ikke dette. Det ma derfor gjores noen kor-
reksjoner de forste dagene etterpa.

Dersom rebalansering skulle gjennom-
fores i en portefolje som ikke far nye til-
forsler av midler, ville behovet for kjop og
salg av verdipapirer kunne bli svert stort.
Petroleumsfondet er i den heldige stilling
at det regelmessig far tilfort nye midler.
For a begrense tallet pa transaksjoner fore-
tas rebalansering alltid pa en dag da det
samtidig overfores nye midler til fondet.

Figur 1 Rebalansering

Det betyr at man vanligvis ikke trenger a
selge verdipapirer. Man kan i stedet tilpas-
se kjopene av nye verdipapirer slik at de
sammen med den gamle portefoljen passer
til den nye referanseportefeljen. Dersom
man for eksempel skal redusere aksjeande-
len i Petroleumsfondets faktiske portefol-
je, oppnas det ved at man i hovedsak bru-
ker de nye midlene til 4 kjope obligasjoner.

Verken i rente- eller aksjeportefoljen ble
det nodvendig & selge papirer som ledd i
rebalanseringene i 2000. Det palep der-
med ikke storre kostnader enn de som fol-
ger av at nye midler skulle investeres, se
ovenfor.

Dagens regime er altsa rebalansering
ved hvert kvartalsskifte og i hovedsak fast
referanseportefolje innenfor kvartalet. Det
fungerer bra sa lenge overferingene av
nye midler til fondet er store i forhold til
storrelsen pa fondet. Men dersom overfo-
ringene blir relativt mye mindre, kan det
bli nedvendig & foreta samtidige salg og
kjep av papirer som et ledd i rebalanse-
ringen. Transaksjonsvolumene kan tenkes
a bli sveert store dersom markedene i ulike
aktivaklasser og regioner har beveget seg i
ulike retninger.

Det forhold at fondet vokser medferer
at overforingsbelopene over tid vil bli
mindre, regnet som andel av fondet. For-
ventede transaksjonskostnader pa grunn
av rebalansering vil da gke. Det er mulig
4 motvirke dette ved & redusere rebalanse-
ringsfrekvensen. Det vil i s4 tilfelle med-
fore storre og mer langvarige avvik fra det
definerte utgangspunktet for vektene i re-
feranseindeksen.
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Etablering av portefoljer til ekstern forvaltning

Ved utgangen av 2000 var 79 prosent av
Petroleumsfondets aksjeportefelje og 10
prosent av renteportefoljen forvaltet av
eksterne forvaltere. Av aksjeportefoljen
var om lag halvparten hos eksterne in-
deksforvaltere, mens nesten en fjerdedel
var hos eksterne aktive forvaltere. All eks-
tern forvaltning i renteportefoljen var i
aktive mandater, og andelen av slik eks-
tern forvaltning vil antakelig oke noe
framover. Petroleumsfondet har ogsa eks-
terne aktive forvaltere innen taktisk akti-
vaallokering. Disse har bare mindre porte-
foljer, men har likevel en betydelig ram-
me for a ta aktive beslutninger.

De eksterne forvalterne
far overfort ferdig inves-
terte portefoljer fra Nor-
ges Bank, bade nér de far
midler for forste gang og
ndr de eventuelt far okte
midler til forvaltning.
Den viktigste grunnen til
at Norges Bank selv gjen-
nomforer disse transak-
sjonene er Norges Banks
ansvar for at Petroleums-
fondets midler blir invest-
ert til lave transaksjons-
kostnader. Norges Bank
er i serstilling med de
store belop som hvert ar
skal inn 1 markedene, og
har derfor utviklet spesi-
alkompetanse for denne
typen virksomhet. Bedre
kompetanse pa disse om-

radene i Norges Bank enn hos de eksterne
forvalterne er en viktig grunn til at ban-
ken velger selv a etablere portefoljene til
de eksterne.

Ved vurdering av den forvaltning som
de eksterne forvalterne utforer, er det vik-
tig 4 ha gode tall for oppnadd avkastning.
De aller fleste aktive forvalterne har avta-
ler som sier at godtgjeringen for forvalt-
ningen avhenger av oppnadd meravkast-
ning. Norges Bank legger vekt pa at av-
kastningen skal kunne males fra den dag
forvalterne mottar midler til forvaltning.
Men dersom forvalterne fikk overfort
kontanter, matte de foreta kjop av verdi-
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papirer for forvaltningen kunne starte. Av
hensyn til transaksjonskostnadene matte
det skje over tid. Da ville Norges Bank
ikke kunne male forvalternes avkastning i
etableringsperioden.

De portefoljer som overfores til ekster-
ne forvaltere, bestar som hovedregel av
fysiske verdipapirer. Portefoljene blir satt
sammen etter enske fra de forvaltere som
skal overta dem. Indeksforvaltere far por-
tefoljer som svarer til sammensetningen
av den indeks forvalteren skal replikere.
Aktive forvaltere kan velge en annen sam-
mensetning enn den indeksen de blir malt
mot, for & kunne ha de posisjoner de on-
sker fra overtakelsesda-
gen.

De samme prosedyrer
som gjelder for forste
gangs tilforsel av midler
til en ekstern forvalter,
gjelder ogsa ved senere
tilforsler. Norges Bank
har videre rutiner for ter-
minering av mandater.
Avtalene med eksterne
forvaltere gir banken rett
til & avslutte et mandat
uten forvarsel. Nar en
forvalter far beskjed om
at mandatet skal opphere,
overtar Norges Bank por-
tefoljene, enten for intern
forvaltning eller for over-
foring til en annen eks-
tern forvalter.
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Risikostyring av portefoljen

Finansdepartementet har fastsatt grenser
for hvor store avvik det kan veere mellom
den faktiske portefeljen og referansepor-
tefoljen, se for eksempel beretningsdelen i
denne arsrapporten og artikkelen om rela-
tiv volatilitet i drsrapporten for 1999. Nor-
ges Bank ma regelmessig forsikre seg om
at totalportefoljen er innenfor de grenser
som er satt, og eventuelt korrigere sam-
mensetningen dersom det er fare for at
grensene vil bli overskredet. Til na har av-
vikene aldri vert sa store at det har blitt
nedvendig & foreta korreksjoner av den
grunn.

Det foretas imidlertid lepende korrek-
sjoner for mindre, men likevel uenskede
avvik fra referanseportefoljen. For a kun-
ne identifisere slike avvik og hvilken type
avvik det er snakk om, ma Norges Bank
ha lepende oversikt over sammensetning-
en av bade referanse- og totalportefoljen.
Informasjon om delportefoljene til hver
enkelt forvalter og portefoljene som for-
valtes internt, oppdateres daglig i en data-
base i Norges Bank. En narmere beskriv-
else av informasjonsstremmene som krev-
es for a fa dette til, finnes i artikkelen om
styring av risiko i arsrapporten for 1998.
Pa grunnlag av opplysningene i databasen
lager Norges Bank analyser av avvikene
mellom den faktiske portefoljen og refe-

ranseportefoljen, og avgjer om det ber
foretas korreksjoner i sammensetningen
av den faktiske portefeljen.

Avvik innenfor aksjeportefeljen korri-
geres vanligvis ved kjop eller salg av ak-
sjefuturekontrakter. Dette er kontrakter
som er knyttet til brede markedsindekser i
hvert land. Dersom Norges Bank ensker a
redusere aksjeinvesteringene i et marked,
selger vi futurekontrakter i dette marke-
det. Dersom Norges Bank ensker & oke
aksjeinvesteringene i et marked, kjoper vi
futurekontrakter. I noen tilfeller handler vi
ogsd med enkeltaksjer. Det gjelder sarlig
dersom formalet er a regulere ekspone-
ringen mot spesielle sektorer.

Avvik innenfor renteportefoljen korri-
geres tilsvarende ved handel med enten
rentefuturekontrakter eller med enkelt-
obligasjoner. Siden likviditeten er gjen-
nomgaende hoy og kostnadene forbundet
med handel i enkeltobligasjoner lave, bru-
kes kjop og salg av enkeltpapirer i mye
storre grad enn for aksjeportefeljen.

Avvik fra referanseportefoljen oppstar
av en rekke ulike grunner. For eksempel
kan hey avkastning i enkelte aktive man-
dater over forholdsvis kort tid gi store
skjevheter i fordelingen pa aktivaklasser
og land i portefoljen. I den grad disse
skjevhetene ikke er begrunnede aktive

posisjoner, vil de bli korrigert. Et annet
eksempel er at tilforsler av nye midler til
fondet ikke alltid har ensket sammenset-
ning, slik at justeringer ma foretas i etter-
tid.

Den aktive forvaltningen drives av en
rekke ulike forvaltere, som hver har sin
spesielle referanseportefolje tilpasset den
forvaltning som skal drives. Det er ikke
nedvendigvis slik at summen av forvalter-
nes referanseportefoljer blir lik den refe-
ranseportefolje som gjelder for hele Petro-
leumsfondet. Som folge av det kan det
oppsta avvik som ma korrigeres i den sen-
trale risikostyringen.

De aktive forvalterne tar posisjoner uav-
hengig av hverandre. Investeringsmanda-
tene inneholder grenser som skal sikre at
de heller ikke i sum skal komme utenfor
de retningslinjer som gjelder for fondet.
Summen av de ulike forvalteres posisjo-
ner kan likevel utgjore en storre posisjon
for fondet enn det Norges Bank mener er
betryggende. Det kan for eksempel vere
situasjoner der avkastningen til fondet blir
sveert avhengig av en enkelt underliggen-
de forklaringsfaktor, eller til og med av et
enkelt selskap. I enkelte situasjoner vil
Norges Bank korrigere for denne uenske-
de risikoeksponeringen.

Utlan av verdipapirer

Utlan av verdipapirer er en
inntektskilde bade innenfor
aksje- og renteforvaltningen.
1 ar 2000 ble utlansinntektene
til Petroleumsfondet om lag
138 millioner kroner, med noe
over halvparten fra utlan av
rentepapirer og noe mindre
enn halvparten fra utlan av
aksjer. Utlan gjores som regel
for noen dager av gangen.
Lantakerne kan for eksempel
vere forvaltere som har solgt
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papirer de ikke har, og som
derfor ma lane for & kunne
levere papirene til kjoper.
Fondets verdipapirer er
samlet i et lite antall depotin-
stitusjoner, uavhengig av hvil-
ken forvalter som har kjopt
papirene. Utlansvirksomheten
er basert pa beholdningene i
disse depotene. Det er mest
vanlig at investorene lar de-
potinstitusjonene sta for utla-
nene. Disse institusjonene tar

da en andel av utlansinntekte-
ne som betaling for tjenesten.
Dette er den ordning Norges
Bank i dag har for aksjeporte-
foljen, med Chase Manhattan
Bank som operater for utléns-
virksomheten. For renteporte-
foljen driver Norges Bank
selv en omfattende utlansvirk-
sombhet, og bruker bare depot-
institusjonene som supple-
ment.

Norges Bank har et overord-
net ansvar for at utlansvirk-
somheten fra Petroleumsfon-
dets portefolje drives mest
mulig lennsomt. Vi vil lepen-
de vurdere de ulike losninger
for organisering av utlansvirk-
somheten mot hverandre og
foreta endringer i dagens ord-
ning nar vi finner det reg-
ningssvarende for fondet.
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Oppsummering

Petroleumsfondets portefolje
av internasjonale verdipapirer
ble tilfert 150 milliarder kron-
er 1 2000. Investeringen av
disse midlene i verdipapir-
markedene medferte direkte
og indirekte transaksjonskost-
nader pa 160 mill. kroner i
aksjeportefoljen, tilsvarende
0,25 prosent av de investerte
midlene. Transaksjonskostna-
der vil nedvendigvis palepe
nar tilfert kapital skal investe-
res. Det vil trolig folge flere
ar med betydelig tilforsel.
Dermed far kostnadene som
er knyttet til & investere mid-

lene i markedene, stor betyd-
ning for Petroleumfondets
netto avkastning. Norges
Bank er klart innforstatt med
betydningen av & gjennomfore
slike investeringer pa en ef-
fektiv og betryggende mate.
Banken har derfor bygget opp
ekspertise og rutiner for 4 in-
vestere store portefaljer over
tid med minimale transak-
sjonskostnader. Dette appara-
tet brukes ogsé nar eksterne
forvaltere tilfores midler.
Finansdepartementet maler
Norges Banks prestasjoner
som forvalter i forhold til en
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fastsatt referanseportefolje.
Referansen oppdateres kvar-
talsvis, og det far ogsa konse-
kvenser i form av tilpasninger
av portefoljen Norges Bank
forvalter. Slike tilpasnings-
transaksjoner (rebalansering-
er) kan vere betydelige, men
tilflyten av nye midler brukes
systematisk for a holde om-
fanget av transaksjonene nede.
Siden Norges Bank males
neyaktig i forhold til referan-
sen legger man stor vekt pa a
styre de ulike delportefoljene
pa en slik mate at man bare tar
aktive posisjoner som er tilsik-

tet. Denne styringen av risiko
foregar lepende.

Norges Bank har et sterkt
fokus pa & oppné en mest mu-
lig eftektiv tilforsel av nye
midler og lepende drifting av
portefeljene, og pa a styre risi-
koen i forvaltningen. Dette er
oppgaver som folger av at
Norges Bank har det overord-
nede ansvaret for forvaltning-
en av Petroleumsfondet, og er
uavhengig av hvor stor del av
forvaltningen Norges Bank
velger 4 sette ut til eksterne
forvaltere.
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