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Fondssparerne kunne oppnådd 11 prosent i årlig 
avkastning, men de endte med fire prosent. Avkastnings-
gapet bør bekymre alle som sparer og investerer.

Mind the gap

De siste 30 årene har aksje-
markedet i USA gitt en 
årlig snittavkastning på 

11 prosent. Til sammenligning 
har aksjefondskundene 
oppnådd en snittavkastning på 
bare fire prosent i året.

Figuren viser et stort gap 
mellom kundeavkastningen og 
markedsavkastningen; gapet 
har vært på syv prosent årlig for 
både aksje- og renteinveste-
ringer. Hvordan oppsto gapet? 

Teknisk sett kan gapet 
beskrives som differansen 
mellom tidsvektet og penge-
vektet avkastning. Mens tids-
vektet avkastning antar at 
investorene kjøpte verdipapi-
rene sine 1. januar 1984 og satt 
helt i ro med dem til 31. 
desember 2013, tar pengevektet 
avkastning hensyn til at investo-
rene har kjøpt og solgt fond i 
perioden; pengevektet avkast-
ning får derfor med seg effekten 
av timing.

Gapet forteller med andre ord 
en historie om investorer som 
kjøpte på topp og solgte på 
bunn, gang på gang.

Fordi avkastningsgapet 
ødelegger en del av poenget 
med å investere, er det interes-
sant å spørre hvorfor gapet 
oppstår. Problemet skyldes at 
folks investeringsbeslutninger 
er sentimentstyrt; mennesker 
liker å kjøpe det som er trygt og 
populært (da er sentimentet 
høyt), og vi skyr det som føles 
utrygt og avskydd (da er senti-
mentet lavt).

Dessverre viser all erfaring 
med sentiment at den gode 
avkastningen kommer etter 

perioder med utbredt pessi-
misme; vi mennesker er ikke 
utstyrt med egenskaper fra 
naturens side som er egnet til å 
hjelpe oss i kapitalmarkedene. 
Adferd teller, og den største 
fienden i markedet ender gjerne 
opp med å bli en selv.

Avkastningsgapet er ikke ny 
viten; rådgivningsselskapet 
Dalbar, som har utarbeidet 
statistikken, har rettet søkelyset 
mot fenomenet i over 20 år. 
Hvorfor forsvinner ikke gapet 
når all erfaring tilsier at investe-
ringsrådgiverens primær-
oppgave burde vært å få kunden 
til å unngå å gjøre feil?

Det er naivt å tro at gapet kan 
forsvinne helt; selv om du 
klarer å endre adferden hos de 
fleste, vil det likevel være en del 
som ikke er lydhøre for innspill 
som har med adferdsendring å 
gjøre. Det er imidlertid en 
elefant i rommet her. I engelsk-
talende land møter du stadig på 
advarselen «mind the gap»; 
hvorfor hører vi ikke «mind the 
gap» fra den delen av finans-
bransjen du møter daglig i 
mediene?

En stor del av finansbransjen 
er kurtasje- og kommisjons-

drevet. Hyppige transaksjoner 
er på samme tid kilden til selge-
rens inntekter og de adferds-
relaterte feilene en kunde gjør i 
kapitalmarkedet. Derfor er ikke 
den kurtasje- og transaksjons-
drevne delen av finansbransjen 
interessert i avkastningsgapet.

Fagfolk har lenge kjent til 
adferdens betydning for avkast-
ningen, men i finans har man 
ofte brukt kundens naturlige 
adferd og følte behov for fart og 
spenning for å påskynde til 
hyppige handler. Mens den 
tradisjonelle delen av finans-
bransjen unnviker temaet fordi 
problemstillingen kaster et 
kritisk lys over forretnings-
modellen, mener vi i Formues-
forvaltning at det er umulig å 
stå på kundens side uten å ta 
inn over seg at adferd teller. 

Investeringsrådgiverens 
primære oppgave er å få 
kunden til å unngå å gjøre feil; 
det høres defensivt og kjedelig 
ut, men den kjappeste veien til 
en liten formue er som kjent å 
starte med en stor en.

 n  Trym Riksen, leder av strate­
gisk og taktisk aktivaallokering 
i Formuesforvaltning

FINANS
TRYM  
RIKSEN

Går glipp av oppgang
Fondskundene henger ikke med markedsavkastningen.
Kapitalmarkedsavkastning vs kundeavkastning i USA, 1984-2013.

Figuren sammenlikner den årlige snittavkastningen i kapitalmarkedet med den avkastningen som 
fondskundene oppnådde de siste 30 årene. Beregningene dekker perioden fra og med 1984 til og med 
2013. Aksjemarkedsavkastningen er representert ved Standard & Poor's 500-indeksen, mens 
obligasjonsmarkedsavkastningen er representert ved Barclays Aggregate Bond Index. De 
amerikanske investoravkastningstallene er beregnet av Dalbar, og oppgitt i rapporten Quantitative 
Analysis of Investor Behavior, 2014.
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Skivebom av Toje i sammenligning av Putin og       Tyskland etter første verdenskrig
høyere status enn Hitler, som 
han omtalte med forakt. Men 
Hitler var organisatoren og ble 
Fører, mens Ehrhardt forsvant 
ut av historien.

Det kan ytterligere illustrere 
forskjellen til russerne at 
frikorpsene også kjempet mot 
staten. Ehrhardt deltok i det 
mislykkede Kappkuppet, og i 
ølhallkuppet ble Hitler støttet 
av blant annet Freikorps 

Reichs kriegsflagge. På et av de 
mest kjente bildene fra kuppet 
bæres korpsets flagg bak en 
sperring av en spjælete og 
høytidsstemt yngling, uten 
fronttjeneste, ved navn Hein-
rich Himmler.

Og nettopp Himmler bør få 
Toje til å tenke om igjen vedrø-
rende nasjonalisme og Heim ins 
Reich. Hitlers nasjonalisme 
hadde nok rot i rasisme og 

drømmer, men var først og 
fremst tuftet på at han så 
Sovjetunionen som en dødelig 
fiende og erkjente at Tyskland 
måtte ha tilgang til korn, mine-
raler, slavearbeidere og først og 
fremst olje fra øst. Flere kilder 
forteller at Hitler ofte flirte av 
Himmlers nasjonalisme. Denne 
er godt beskrevet i boken 
«Himmlers Norge» av Terje 
Emberland og Matthew Kott. 

Toje bør lese dem og sende von 
Salomon på loppemarked. Så 
bør han erkjenne at den form 
for nasjonalisme og militær-
makt vi kan vente fra Putin 
krever en helt annen analyse. 
Ikke minst i nordområdene, der 
enorme ressurser kan komme i 
spill.

 n  John Berg, forsvars­
analytiker
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Toget dampet inn i natten. 
Jeg sto i korridoren og nøt 
den sitrende spenningen 

over hva som var satt i beve-
gelse. I hver vogn satt og sto det 
unge menn som jeg. Konduktø-
rene holdt mistroisk øye med 
dem, for de var kledd i slitte 
feltgrå klær som meg selv; deres 
lyse hår og arrogante ansikter 
ga dem en familielikhet. Vi 
gjenkjente hverandre og hilste. 
Vi var, uten å kjenne hverandre, 
trukket fra alle deler av riket av 
lukten av kamp og fare.

I Dresden sluttet en hel klasse 
skogbruksstudenter seg til oss, 
med grønne uniformer, jakt-
kniver og hatt med brem. 
Lærerne fulgte dem som offi-
serer. Menn kom fra alle deler 
av det tyske riket. Det var front-
kjempere fra Baltikum, student-
foreninger, fagforeninger og 
unge forretningsfolk. Det var 
menn fra Rhinen og fra Ruhr, 
fra Bayern, fra Transilvania og 
Tyrol. Alle unge, alle beredt.

For første gang siden krigen 
var her en kamp som var riktig.

Jeg gjenforteller fra Ernst von 
Salomons bok «De fredløse» for 
å hjelpe leseren bedre å forstå 
hva vi har vært vitne til på 
Krim.

Det synes hevet over tvil at da 
Russland sendte innrullerte 
soldater med ordre om å opptre 
som «fribyttere», tiltrakk 
konflikten seg også ekte frivil-
lige fra hele den russisktalende 
verden. Ingen som så president 
Putins anneksjonstale kan tvile 
på at overtagelsen av Krim 
symboliserer noe mer. Hva 
«Annaberget» symboliserte for 
tyskerne.

Du kan ikke forstå nyere tysk 
historie uten å forstå frikorp-
sene, og du kan ikke forstå 
frikorpsene uten å forstå stor-

mingen av St Annaberg, hvor 
Salomons tog var på vei i 1921. 
Kampene ga frikorpsene legiti-
mitet. De gjorde det mulig for 
nazistene å bygge en væpnet 
fløy som var instrumentell i å ta 
over staten. Frikorpskrigene var 
et steg på veien fra hessere eller 
bayere mot en tysk identitet, 
denne «Deutschtum» som 
tenkerne og dikterne snakket 
om.

Putin kaller Sovjetunionens 
kollaps den «største geopoli-
tiske katastrofen» i det forrige 
århundre, en tragedie for 
russisk selvbevissthet. I 
kommunismens første fase 
prøvde sosialistene å avskaffe 
nasjonene. De ville skape et nytt 
menneske, Homo Sovieticus. 
Senere, etter krigen, ble russisk 
identitet et minste felles multi-
plum.

«Sovjet ble», ifølge histori-
keren Hélène d’Encausse, «et 
imperium som kostet den 
russiske nasjonen» sin utvik-
ling, sin vitalitet, ja selve sin 
eksistens.

En ny russisk identitet oppsto 
etter 1991. Denne identiteten 
var «ikke knyttet til å være 
mektig, men snarere følelsen av 
ydmykelse». David Lowenthal 
beskriver i boka «Fortiden er et 
fremmed land» hvorledes 

nederlagsnasjonalisme ofte 
bruker fortiden for å rettferdig-
gjøre egne uretter.

Det nye Russland oppfattes 
som en overgriper, men ser på 
seg selv som et offer.

Oppstykkingen av Sovjet 
etterlot millioner av russere 
utenfor rikets grenser. I talen 
hvor Putin annonserte annek-
sjonen av Krim, gjorde han det 
klart at Moskva vil «forsvare 
interessene» til etniske russere 
utenfor Russland. Å ta rollen 
som disses «øverste beskytter» 
er, potensielt, den mest skjebne-
svangre beslutningen i vårt 
århundre.

La meg forklare. Tysklands 
tragedie lå i at landet ble samlet 
som en tysk stat for tyskere. 
Men ikke alle tyskere bodde i 
Tyskland. Millioner av såkalte 
volksdeutsche bodde sør og øst. 
Sovjetkartet var rødprikket med 
tysktalende bosetninger. Disse 
slo ustanselig inn i tysk 
ordskifte, dels fordi de tyske 
minoritetene ble undertrykket, 
dels fordi de så seg tjent med å 
pusse Berlin på egne styres-
makter.

Svaret var Lebensraum, 
livsrom, i øst. En ny landsdel 
hvor utenlandstyskerne kunne 
bli en del av Tyskland. Heim ins 
Reich. 

Stormingen av St Annaberg 
var en trefning, men en episode 
som ble fortalt og gjenfortalt til 
den ble episk, en fortelling om 
en nasjon som eier sin egen 
skjebne. Tyske forlag ga ut 
bøker om slaget for barn i alle 
aldre. Annaberg var krig slik 
krigsromantikere hadde fore-
stilt seg den forut for første 
verdenskrig. En seier, ikke for 
staten, men for nasjonen.

De russiske «selvforsvars-
gruppene» feirer Krim på 
samme vis. De ivrer nå for å ta 
Transnistria.

Sosiologen Liah Greenfeld 
deler nasjonalisme i «individua-
listisk frihetsnasjonalisme», 
som ser nasjonen som likever-
dige og frie individer, og en 
«kollektivistisk, autoritær nasjo-
nalisme», som feirer nasjonen 
som et kollektivt vesen. Denne 
typen nasjonalisme kan være 
liberal – altså at man kan slutte 
seg til den, eller den kan være 
medfødt. Putins Russland er i 
sistnevnte kategori.

Kombinasjonen av nederlags-
nasjonalisme, frikorps og 
Moskvas «hjem til riket»-poli-
tikk gir grunn til uro over hva 
som vil følge etter Krim.

 n  Asle Toje er utenrikspolitisk 
forsker og kommentator.
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Tyskland ble samlet som en tysk stat for tyskere, men ikke alle tyskere 
bodde i Tyskland. Millioner bodde utenfor. Svaret ble «Lebensraum», livsrom, i 
øst. Nå sikrer Putin «Lebensraum» for russiske minoriteter utenlands.

PRORUSSISK.­Oppstykkingen­av­Sovjet­etterlot­millioner­av­russere­
utenfor­rikets­grenser.­En­liten­gutt­står­utenfor­parlamentet­i­Simfero-
pol­under­en­prorussisk­demonstrasjon­–­med­en­militærhatt­fra­Sovjet-
tiden­på­hodet.­Foto: Linda Næsfeldt
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n  Panelet i Dagens Næringslivs nye kronikkspalte «Globalt» utgjøres av skribenter med solid erfaring fra uten-
riksfeltet. De vil dels dekke viktige utviklingstrekk internasjonalt og dels kommentere dags aktuelle hendelser.  
Du vil derfor ikke finne spalten på trykk på en fast ukedag, men når hendelsene inntreffer.

Sterkere fokus på kunnskap og 
forskning er et av regjeringens 
satsingsområder.
Kulturminister Thorhild 
Widvey snakker i Stortinget om 
kunnskapsbasert kulturpolitikk.

Jeg føler meg veldig beroliget i 
forhold til at vi i fremtiden skal 
ha fokus på at vår frihetsreform 
står ved lag.
Kulturminister Thorhild 
Widvey snakker i Stortinget 
om frihet i kulturlivet.

Idrettsforbundet har et sterkt 
fokus på disse problemstillin-
gene, (...) både i forhold til at de 
skal ha fokus på det (...) vi også 
kan hjelpe til med å rette fokus 
på dette viktige området.
Kulturminister Thorhild 
Widvey snakker i Stortinget 
om diskriminering av homo-
file i idretten.

(...) hva slags fokus det også bør 
være med hensyn til de ulike 
verdisynene (...)
Kulturminister Thorhild 
Widvey snakker i Stortinget 
om Sotsji-OL og Russlands 
homolovgivning.

Dette er det jo 
kjempeviktig å 
fokusere på.
Kulturmi-
nister Thor-
hild Widvey 
snakker i 
Stortinget om 
spillpolitikk.

Det vi er opptatt av, er faktisk å 
rette fokuset på innholdet, og at 
innholdet har høy kvalitet.
Kulturminister Thorhild 
Widvey snakker i Stortinget 
om kulturpolitikk.

Den forrige regjeringen hadde 
et ensidig fokus på beløpets 
størrelse i forhold til kulturbe-
vilgningene.
Kulturminister Thorhild 
Widvey snakker i Stortinget 
om budsjett.

Det som vi ønsker, er at vi skal 
ha mindre føringer i forhold til 
det kulturelle innholdet i 
forhold til å fortelle hva som er 
god og dårlig kultur.
Kulturminister Thorhild 
Widvey snakker i forhold til 
Stortinget om innhold.

Jeg tror det er veldig viktig at vi 
har et sterkt fokus på språkpoli-
tikk i tiden som kommer.
Kulturminister Thorhild 
Widvey snakker i Stortinget 
om språkpolitikk.

Det jeg ihvertfall skal love, er at 
vi fra regjeringen skal ha et høyt 
fokus på gjennomføringskraften.
Kulturminister Thorhild 
Widvey snakker mer om 
språkpolitikk i Stortinget. 

lestsidensist@dn.no
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n  GITT BORT ER GITT 
BORT. Tustforvalterne på 
Guernsey gjør akkurat det de 
skal, og stortingspresident 
Olemic Thommessen eller 
hans klienter har ikke rett på 
å få tilbakeført noe som 
helst. Foto: Brian Cliff Olguin

Guernsey er imidlertid robust 
og godt motivert. Etter min 
erfaring forvaltes den stort sett 
av institusjoner som gjør en 
grundig og skikkelig jobb, og 
som er bevisst det ansvar de har 
for å opprettholde Guernseys 
status som et globalt senter for 
slike strukturer. 

Lovgivningen er også flek-
sibel, det er for eksempel helt 
mulig å etablere en trust som 
faktisk gir opprinnelig eier en 
finger på rattet. Dette kan 
muliggjøre oppløsning eller 
tilbakeføring på et fremtidig 
tidspunkt. Slike modeller kan 
imidlertid gis skattemessig 
gjennomskjæring i mange land, 
og ser ikke ut til å være valgt i 
dette tilfellet. 

Det finnes også mange alter-
native måter å redusere kapital-
beskatning på uten å gå til det 

skritt å gi bort pengene, men 
som heller ikke har vært valgt 
her. Her har man valgt ekstrem-
versjonen, og som medfører at 
det ikke lenger skattes i det hele 
tatt. 

Det er selvfølgelig helt legi-
timt å spare skatt med alle 
lovlige instrumenter. Det er like 
legitimt å gi bort pengene sine. 
Det som ikke er ansett som legi-
timt i de fleste land, er å late 
som om man gir bort pengene 
for å spare skatt, og så senere 
hevde at man ikke mente det. 
Da ligger anklagene om at det 
har foregått urettmessig skatte-
besparelse nær. En stortings-
president bør vel være ekstra 
tilbakeholden med å delta i den 
slags aktiviteter.

 n  Petter Berge, finansrådgiver  
Vega advisors


