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Statens pensjonsfond utland - referanseindeksen for aksjer

Det vises til brev til Norges Bank 28. juni 2021 om oppfglging av meldingen om Statens
pensjonsfond 2021* der departementet la opp til & sende banken et eget brev om endringer i
referanseindeksen for aksjer. I meldingen ble det vist til at referanseindeksen for aksjer i
Statens pensjonsfond utland (SPU) inkluderer et hgyt antall selskaper, og at antallet har gkt
markant over tid. Det ble i tillegg pekt pa at aksjeindeksen i dag inkluderer et betydelig antall
markeder og gjenspeiler alle store gkonomier. Departementet la i meldingen opp til a redusere
antallet selskaper, samt ikke a inkludere flere markeder i referanseindeksen for aksjer.
Finanskomiteen sluttet seg til dette, jf. Innst. 136 S (2020-2021). I forbindelse med
behandlingen av fjordrets fondsmelding sluttet Stortinget seg til departementets forslag om a
endre de geografiske justeringsfaktorene i aksjeindeksen, jf. brev 18. desember 2020 om
oppfelging av meldingen Statens pensjonsfond 2020.>

Departementet ber na om Norges Banks vurderinger av og rad om innfasing av ovennevnte
endringer i referanseindeksen. Vi ber samtidig om forslag til endringer i mandatet for
forvaltningen av SPU.

Innfasingsplan
I meldingen Statens pensjonsfond 2021 ble det papekt at endringer i referanseindeksen vil

innebere at det palgper engangskostnader i forvaltningen som fglge av at Norges Bank vil
matte kjgpe og selge aksjer for a tilpasse portefgljen til ny referanseindeks. Det ble trukket
frem at disse transaksjonskostnadene kan reduseres betydelig dersom flere endringer gjares
samtidig og innfasingen skjer over tid. Det ble ogsa pekt pa at det samlede omfanget av
endringer i indeksen gjor at dette er et godt tidspunkt for ogsa a vurdere valg av

! Meld. St. 24 (2020-2021) Statens pensjonsfond 2021.
2 Meld. St. 32 (2019-2020) Statens pensjonsfond 2020.
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indeksleverandgr. Videre ble det pekt pa at departementet vil orientere om et eventuelt bytte
av indeksleverandgr etter at dette er gjennomfart.

I meldingen stod det videre at departementet vil utarbeide en innfasingsplan for endringene i
referanseindeksen for aksjer i samrad med Norges Bank. Det ble vist til at departementet i
meldingen Statens pensjonsfond 2020 skrev at en gradvis innfasing av den nye
regionfordeling vil gi lavere transaksjonskostnader. Videre pekte departementet pa at
koronapandemien har skapt starre usikkerhet i finansmarkedene enn normalt, og at planen bgr
ta hoyde for slik usikkerhet. Neermere bestemmelser knyttet til de endringene som skal
gjennomfgres og tilhgrende innfasingsplan, vil unntas offentlighet pa grunn av
markedssensitivitet. Dersom informasjonen blir kjent i markedet, kan det fore til gkte
transaksjonskostnader. Departementet vil orientere Stortinget om innfasingen etter at den er
gjennomfort.

Finansdepartementet ber Norges Bank utarbeide forslag til innfasingsplan for endringer av
referanseindeksen for aksjer spesifisert i vedlegg til dette brevet. Det er gnskelig at banken
legger vekt pa hensynet til lave transaksjonskostnader i utarbeidelsen av planen. Banken bes
spesielt vurdere om transaksjonskostnadene kan reduseres ved a samordne de ulike
endringene foreslatt i vedlegget, gjare innfasingen over tid, dra nytte av de lgpende
endringene i indeksen referanseindeksen er basert pa, rebalanseringen og lgpende
kontantstrgm i fondet og ved a benytte rammen for relativ volatilitet.

Forvaltningsmandatet
Det er ogsa gnskelig at banken foreslar hvordan endringene av referanseindeksen for aksjer
beskrevet i vedlegget kan innarbeides i mandatet for forvaltningen av SPU.

Finansdepartementet ber Norges Bank om a oversende sine vurderinger og forslag til
innfasingsplan og endringer i mandatet innen 22. desember 2021.
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