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Tilrdding fra Finansdepartementet 5. april 2019,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Solberg)

1 Innledning og sammendrag

Formalet med Statens pensjonsfond er a stotte
opp under langsiktige hensyn ved bruk av statens
petroleumsinntekter og sparing for & finansiere
pensjonsutgiftene i folketrygden. En langsiktig og
god forvaltning legger til rette for at petroleums-
formuen kan komme bade dagens og fremtidige
generasjoner til gode.

Statens pensjonsfond bestdr av Statens pen-
sjonsfond utland (SPU) og Statens pensjonsfond
Norge (SPN). Den operative gjennomferingen av
forvaltningen av de to fondene ivaretas av hen-
holdsvis Norges Bank og Folketrygdfondet innen-
for rammer gitt i egne mandater fastsatt av Finans-
departementet.

Finansdepartementet legger i denne meldin-
gen frem resultatene i forvaltningen av de to fon-
dene i 2018. Meldingen drefter ogsa videreutvik-
ling av strategien for investeringene og gjor rede
for arbeidet med ansvarlig forvaltning.

Investeringsstrategi

Malet med investeringene i SPU og SPN er hoyest
mulig avkastning til et risikonivd som er aksep-
tabelt. Det er bred politisk enighet om at Statens

pensjonsfond ikke skal vaere et virkemiddel i
utenriks- eller Kklimapolitikken. Investerings-
strategiene for de to fondene er utviklet over tid
basert pa faglige utredninger, praktiske erfarin-
ger og grundige vurderinger. Viktige veivalg i
forvaltningen forankres i Stortinget for de gjen-
nomferes. Bred forankring og god forstaelse for
risikoen som tas i forvaltningen av SPU og SPN
legger til rette for at en kan holde fast ved inves-
teringsstrategiene, ogsd i perioder med uro i
finansmarkedene.

Finansdepartementet har fastsatt investerings-
strategier for SPU og SPN, som blant annet
uttrykkes gjennom sammensetningen av refe-
ranseindeksene. I SPU utgjer andelen aksjer i
referanseindeksen 70 pst., mens andelen er satt til
60 pst. i SPN. Obligasjoner utgjor resten.

Investeringsstrategiene tar utgangspunkt i at
risiko kan reduseres ved & spre investeringene pa
ulike aktivaklasser, land, sektorer og enkeltselska-
per. Det er ogsa lagt til grunn at finansmarkedene
gjennomgéende er velfungerende, slik at det vil
vaere vanskelig systematisk 4 oppnd heyere
avkastning enn det som felger av utviklingen i
markedet sett under ett. En slik tilnaerming tilsier
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at investorer ber spre investeringene bredt og
seke 4 minimere forvaltningskostnadene.

SPU og SPN forvaltes neer de referanseindek-
sene Finansdepartementet har fastsatt, som i
utgangspunktet kan folges tett og til lave kost-
nader. I den operative gjennomferingen av forvalt-
ningen avviker Norges Bank og Folketrygdfondet
noe fra referanseindeksene for a sikre en kost-
nadseffektiv tilpasning til indeksene og for &
utnytte saertrekk ved fondene eller opparbeidede
fortrinn til 4 oppnd meravkastning. I forvaltningen
av SPU er det apnet for at fondet kan investeres i
unotert eiendom.

Investeringsstrategiene for SPU og SPN er
omtalt i henholdsvis avsnitt 2.1 og 4.1.

Urolige finansmarkeder og svake resultater i 2018

2018 var et ar med uro i finansmarkedene og svak
avkastning i aksjemarkedene, seerlig mot slutten av
aret. Fjoraret var preget av usikkerhet om fremti-
dig ekonomisk vekst og effektene av okte handels-
barrierer internasjonalt. SPU oppnédde i 2018 en
avkastning pa -6,1 pst. malt i fondets valutakurv,
som er det nest svakeste resultatet i fondets histo-
rie. Den negative avkastningen skyldtes svake
aksjemarkeder. Avkastningen av obligasjonsinves-
teringene var derimot svakt positiv, mens de uno-
terte eiendomsinvesteringene fikk et godt resultat i
2018. Markedsverdien av SPU var ved utgangen av
2018 pa 8 251 mrd. kroner, etter fradrag for forvalt-
ningskostnader. Malt i norske kroner falt markeds-
verdien med 232 mrd. kroner. En svekkelse av kro-
nen bidro isolert sett til & dempe fallet i fondets
verdi i norske kroner. Netto tilfersel av kapital
bidro ogsa positivt.

I Norge var avkastningen i aksjemarkedet i
2018 noe bedre, selv om fjordret sett under ett
endte med en svak nedgang. Avkastningen av
SPN var -0,4 pst. malt i norske kroner, hvorav
avkastningen av aksjer var betydelig lavere enn
for obligasjoner. Markedsverdien av fondet var
ved utgangen av 2018 pa 239 mrd. kroner.

Norges Bank og Folketrygdfondet har som
mal 4 skape heyest mulig avkastning etter kost-
nader, innenfor rammene som er fastsatt i man-
datene fra Finansdepartementet. Avkastningen av
SPU var i fjor 0,30 prosentenheter lavere enn refe-
ranseindeksen. De siste 20 arene har gjennom-
snittlig arlig avkastning av fondet veert 0,25 pro-
sentenheter heyere enn avkastningen av
referanseindeksen. For SPN var avkastningen i
fior 0,76 prosentenheter heyere enn referanse-
indeksen, og siden 2007 har meravkastningen i
gjennomsnitt veert 1,03 prosentenheter per ar.

Malt som andel av forvaltet kapital var kost-
nadene i fjor pa 0,05 pst. i SPU og 0,06 pst. i SPN.
Forvaltningskostnadene er lave sammenlignet
med andre fond.

Resultatene i SPU og SPN er omtalt i hen-
holdsvis avsnitt 2.2 og 4.2.

Nytt rammeverk og referanseindeks for obligasjoner

i SPU

Ilys av beslutningen i 2017 om a oke aksjeandelen
i SPU til 70 pst., satte departementet i gang et
arbeid med 4 gjennomga rammeverket for fondets
obligasjonsinvesteringer, herunder sammenset-
ningen av referanseindeksen. Departementet har
i den forbindelse mottatt rad og vurderinger bade
fra Norges Bank og en ekspertgruppe.

Til grunn for beslutningen om & gke aksjean-
delen i SPU til 70 pst. 14 en vurdering av okt evne
til & beere risiko i fondet. En heyere aksjeandel
innebaerer derfor ikke i seg selv et behov for
vesentlige endringer i sammensetningen av obli-
gasjonsindeksen.

Departementet legger i denne meldingen opp
til at selskapsobligasjoner fortsatt skal innga i
referanseindeksen med en andel pa 30 pst. og at
lopetiden for obligasjonene i indeksen skal folge
markedsutviklingen — som i dag.

Enkelte operasjonelle utfordringer ved dagens
referanseindeks for obligasjoner, som péapekt i
brev fra Norges Bank, gjor imidlertid at det er
behov for enkelte endringer i indeksen for 4 legge
til rette for lavere transaksjonskostnader og okt
investerbarhet. Departementet legger i denne
meldingen opp til 4 ta obligasjoner utstedt av sta-
ter og selskaper hjemmeherende i fremvoksende
markeder ut av SPUs referanseindeks for obliga-
sjoner. Det fastsettes samtidig en ramme pa 5 pst.
av obligasjonsportefoljen for investeringer i slike
obligasjoner, samt utvidede krav til rapportering.
Departementet legger opp til & viderefere dagens
vektingsprinsipp for statsobligasjoner i referanse-
indeksen, men med enkelte tekniske justeringer.

Nytt rammeverk og referanseindeks for obli-
gasjoner i SPU er omtalt i avsnitt 3.1.

Miljgmandatene og investeringer i unotert
infrastruktur for fornybar energi i SPU

I fjorarets melding la departementet opp til & vur-
dere om investeringer i unotert infrastruktur for
fornybar energi kan gjennomferes innenfor ram-
men av miljgmandatene, med krav til dpenhet,
avkastning og risiko som for evrige investeringer i
SPU. Det ble ogsa lagt opp til & gjennomga regule-
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ringen av miljpmandatene mer generelt, herunder
mandatenes storrelse. Finanskomiteen ba i sin
innstilling departementet komme tilbake til Stor-
tinget senest i meldingen varen 2019 med et kon-
kret forslag til mandat for slike investeringer
under miljemandatene. Komiteens flertall ba ogsa
om en vurdering av om rammene for miljeman-
datene bor gkes.

Norges Bank viser i brev til Finansdeparte-
mentet til at investeringer i unotert infrastruktur
for fornybar energi kan gjennomferes innenfor
rammen av miljemandatene og at banken kan ha
fortrinn innen slike investeringer sammenlignet
med andre investorer. Banken péapeker samtidig
at den evre rammen for mandatene bor okes der-
som det apnes for investeringer i unotert infra-
struktur for fornybar energi. Det presiseres at
Norges Bank vil tilneerme seg investeringsmulig-
hetene og bygge kompetanse gradvis, og at det i
forste omgang vil veere aktuelt 4 vurdere prosjek-
ter med relativt lav markedsrisiko og operasjonell
risiko i utviklede markeder. Banken vil i forste
rekke vurdere direkteinvesteringer sammen med
partnere.

Etter departementets vurdering er det forsvar-
lig 4 apne for at SPU skal kunne investeres i uno-
tert infrastruktur for fornybar energi innenfor et
egnet rammeverk. Unotert infrastruktur for forny-
bar energi har flere likhetstrekk med investerin-
ger i unotert eiendom, og det legges derfor opp til
en noenlunde lik regulering i forvaltningsmanda-
tet fra departementet. Strategien for unoterte
investeringer kan ikke defineres gjennom en refe-
ranseindeks. Eventuelle investeringer i unotert
infrastruktur for fornybar energi vil vaere del av
bankens aktive forvaltning og trekke pad rammen
for avvik fra referanseindeksen. Departementet vil
for evrig understreke at eventuelle investeringer
kun skal gjennomferes innenfor miljemandatene
og at det skal stilles samme Kkrav til lennsomhet og
apenhet som for fondets ovrige investeringer.

Departementet legger opp til at rammen for
avvik fra referanseindeksen holdes uendret pa
1,25 prosentenheter. Norges Bank ma dermed
prioritere eventuelle investeringer i unotert infra-
struktur for fornybar energi opp mot andre strate-
gier som innebeerer avvik fra referanseindeksen.
Intervallet for hva markedsverdien av miljo-
mandatene normalt skal vaere, okes fra dagens
30-60 mrd. kroner til 30-120 mrd. kroner. Inter-
vallet er ment 4 synliggjere at investeringsmulig-
hetene og omfanget av slike investeringer vil
kunne variere over tid. Den nedre rammen inne-
baerer elementer av saerallokering av investerings-
midler og holdes uendret pa 30 mrd. kroner.

Departementet legger samtidig opp til & fastsette
en sarskilt ovre ramme for unotert infrastruktur
for fornybar energi pa 2 pst. av fondet.

Den foreslatte reguleringen vil gjore det mulig
for Norges Bank & utnytte eventuelle stordriftsfor-
deler, herunder gjennomfere investeringene pa en
kostnadseffektiv mate, og samtidig legge til rette
for at banken kan ga gradvis frem i et delmarked
som er lite sammenlignet med egvrige markeder
fondet investeres i. Reguleringen er ikke ment 4
legge foringer pad Norges Bank om at fondet skal
investeres i unotert infrastruktur for fornybar
energi.

Departementet vil utarbeide forslag til kon-
krete bestemmelser i mandatet i etterkant av Stor-
tingets behandling av meldingen og forelegge
disse for Norges Bank. Det tas sikte péa ikraft-
tredelse senest 1. januar 2020.

Miljomandatene og investeringer i unotert
infrastruktur for fornybar energi er omtalt i
avsnitt 3.2.

Nye bestemmelser om tilbakevekting av aksjeandelen
i SPU
Forvaltningsmandatet til Norges Bank definerer
en fast, strategisk fordeling mellom aksjer og obli-
gasjoner. Andelen aksjer i den strategiske forde-
lingen er vedtatt ekt til 70 pst., se omtale i avsnitt
3.5. Ulik verdiutvikling i aksje- og obligasjons-
markedene forer til at aksjeandelen i den faktiske
referanseindeksen vil kunne variere. For 4 unnga
at andelen aksjer i referanseindeksen over tid blir
vesentlig forskjellig fra den strategiske vekten, er
det fastsatt bestemmelser for ndr og hvordan tilba-
kevekting skal gjennomferes. Siden gjeldende
bestemmelser ble fastsatt i 2012, er det blitt mer
krevende 4 gjennomfere tilbakevektinger til lave
kostnader. Departementet legger derfor opp til
enkelte justeringer i bestemmelsene. Endringen
innebzerer at tilbakevekting skal utleses nér
aksjeandelen avviker med mer enn 2 prosentenhe-
ter fra den strategiske vekten. Tilbakevekting skal
ogsa gjennomferes mer gradvis enn tidligere.

Nye bestemmelser om tilbakevekting er
omtalt i avsnitt 3.3.

Gjennomgang av Folketrygdfondets forvaltning av
SPN

Folketrygdfondet kan i forvaltningen av SPN
avvike noe fra fondets referanseindeks, innenfor
rammer fastsatt av Finansdepartementet. For-
malet er 4 sikre en kostnadseffektiv tilpasning til
indeksen og oppnd meravkastning over tid. Depar-
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tementet gjennomgar regelmessig Folketrygd-
fondets forvaltning av SPN, slik det ogsa gjeres
for Norges Banks forvaltning av SPU, se fjorarets
fondsmelding!. Et sentralt spersmal i de regel-
messige gjennomgangene er om rammen for
avvik fra referanseindeksen ber endres.

Finansdepartementet vurderer resultatene
som Folketrygdfondet har oppnadd over tid i for-
valtningen av SPN som gode. Departementet leg-
ger ikke opp til 4 endre dagens ramme for avvik
fra fondets referanseindeks, og Folketrygdfondet
har heller ikke gitt ridd om dette.

Resultater i og gjennomgangen av Folketrygd-
fondets forvaltning er omtalt i henholdsvis avsnitt
4.2 og 4.3. Rammen for avvik fra referanseindek-
sen er omtalt i avsnitt 5.1.

Ansvarlig forvaltning

SPU og SPN har begge en Klar, finansiell méal-
setting. Innenfor den overordnede finansielle mal-
settingen skal fondene forvaltes ansvarlig. Finans-
departementets mandater for SPU og SPN viser til
standarder og prinsipper for ansvarlig forvalt-
ningsvirksomhet, og Norges Bank og Folketrygd-
fondet legger slike standarder og prinsipper til
grunn for sitt arbeid med ansvarlig forvaltning.
Norges Bank og Folketrygdfondet tar investe-
ringsbeslutninger og utever fondenes eierrettig-
heter uavhengig av departementet, i trdd med
fastsatte mandater og retningslinjer. Viktige virke-
midler i arbeidet med ansvarlig forvaltning er a
fremme prinsipper og forventninger basert pa
standarder, dialog med selskaper om aktuelle
tema og saker, samt 4 fremme forslag og stemme
pd generalforsamlinger i selskaper fondene er
investert i. Norges Bank og Folketrygdfondet del-
tar ogsé i arbeidet med 4 videreutvikle standarder.
Risikohandtering er ogsé en viktig del av arbeidet
med ansvarlig forvaltning av fondsmidlene.
Finansdepartementet har fastsatt etisk moti-
verte retningslinjer for observasjon og ute-
lukkelse av selskaper fra SPU. Noen Kkriterier
innebaerer utelukkelse av selskaper pd grunnlag
av produkter, som tobakk, vipen og kull. Andre
kriterier er basert pa atferd, som grove brudd pa
menneskerettigheter og alvorlig miljeskade.
Etikkradet gir rdd om utelukkelse og observa-
sjon av selskaper til Norges Bank. Beslutnings-
myndighet i slike saker er lagt til hovedstyret i
Norges Bank. Banken kan velge et annet virke-
middel enn det Etikkradet tilrar. Det overordnede
malet er at det mest egnede virkemiddelet benyt-

L Meld. St. 13 (2017-2018) Statens pensjonsfond 2018.

tes i hver enkelt sak. For kullkriteriet kan Norges
Bank ta beslutninger uten tilrdding fra Etikkradet.
Ansvarlig forvaltning er omtalt i kapittel 6.

Arbeidet med kullkriteriet

Stortinget vedtok i forbindelse med behandlingen
av fjorarets fondsmelding et anmodningsvedtak
om a vurdere om dagens Kriterier for utelukkelse
av kullselskaper er tilstrekkelige med tanke péa &
ekskludere selskaper med «betydelig kullrelatert
virksomhet». Som en del av grunnlaget for depar-
tementets vurdering ble Norges Bank bedt om &
redegjore for sitt arbeid med kullkriteriet, samt
ansld omfanget av kullrelatert virksomhet som
fondet fortsatt er eksponert mot.

Norges Banks redegjorelse tyder pa at det er
etablert prosesser som sikrer en god, strukturert
og betryggende operasjonalisering av kullkrite-
riet. Banken peker samtidig pé at kriteriets utfor-
ming, med vekt pa terskler og fremoverskuende
vurderinger, medforer et omfattende arbeid. Der-
som Kkriteriets relative terskler (30 pst. som andel
av inntekter eller virksomhet) senkes, vil utfor-
dringene med informasjonsinnhenting og transak-
sjonskostnader oke fordi et storre antall selskaper
da vil kunne ga ut av eller inn i fondet. Det anslas
at rundt 75 pst. av samlet kullvirksomhet si langt
er utelukket eller satt til observasjon. Hoveddelen
av gjenvaerende kullvirksomhet er i et fatall sel-
skaper som kan anses & ha omfattende kullrela-
tert virksomhet i absolutt forstand. Departemen-
tet mener at Kriteriets relative 30 pst.-terskler ikke
ber endres, men at disse ber suppleres med abso-
lutte terskler for kullutvinning og kullkraftkapasi-
tet. Departementet legger opp til at tersklene set-
tes til henholdsvis 20 mill. tonn og 10 000 MW,
noe som vil bidra til at kriteriet ogséa fanger opp
selskaper med betydelig kullrelatert virksomhet i
absolutt forstand. Departementet vil fremover
folge opp hvordan de absolutte tersklene fungerer
og vurdere eventuelle reduksjoner i terskel-
verdiene i lys av dette.

Arbeidet med det produktbaserte kullkriteriet
er omtalt i avsnitt 6.3.

Det atferdsbaserte klimakriteriet

I 2016 ble det innfert et atferdsbasert klimakrite-
rium i de etiske retningslinjene for SPU. Norges
Bank har i brev 7. november 2018 bedt om en
naermere avklaring fra departementet av praktise-
ringen av Kkriteriet. Etikkraddet har sendt Norges
Bank flere tilrddinger. Bankens hovedstyre har sa
langt ikke tatt beslutninger i disse sakene.
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Departementet anser at felgende, overord-
nede premisser bor legges til grunn for praktise-
ringen av kriteriet:

— Den etablerte, hoye terskelen for utelukkelse.
- Intensjonen om en kjede av virkemidler.

— Klimakriteriet skal veere dynamisk over tid.

— Kriteriet som et atferdskriterium.

Sistnevnte innebeerer at kriteriet ikke definerer

produksjon av szrskilte produkter som grovt

uetisk i seg selv. Enkeltselskapers utslippsintensi-
tet anses derimot 4 veere en konsekvens av atferd

(handlinger eller unnlatelser). Faktorer som

pavirker utslippsintensiteten kan for eksempel

vaere valg av produksjonsmetode, herunder inn-
satsfaktorer og teknologi.

Videre ber vurderinger av selskaper opp mot
kriteriet bygge pa en samlet tilneerming pa bak-
grunn av:

—  Utslipp, utslippsintensitet og sammenlignings-
grunnlag: For & vurderes under Kriteriet méa et
selskap ha store absolutte utslipp, badde aggre-
gert og fra den industritypen som vurderes.
Selskapet mad ogsd ha vesentlig heyere
utslippsintensitet enn selskaper det er naturlig
& sammenligne med.

—  Fremoverskuende vurderinger: Et sentralt
spersmaél er om det foreligger konkrete og tro-
verdige planer for hvordan utslippsintensiteten
skal reduseres til et akseptabelt nivd innen
rimelig tid. Vurderingen skal veere i trad med
premisset om en hey terskel for utelukkelse. I
vurderingen kan det blant annet vaere relevant
& se hen til selskapets egne planer, hvordan
utviklingen ventes & bli i sammenligningsgrup-
pen samt anslatt utvikling i relevant teknologi,
standarder og praksis.

—  Klimarammeverk: Som omtalt i fondsmeldin-
gen varen 20152, er det naturlig at en samlet
vurdering tar hensyn til om selskapers utslipp
av klimagasser er palagt avgifter, kvoteplikt
eller andre reguleringer. I mangel av interna-
sjonale retningslinjer eller standarder, er det
naturlig at EUs kvotesystem, som pa bakgrunn
av sine regler, etterlevelsesmekanismer, ned-
skaleringsfaktor og kvotepriser kan sies 4 veere
et stramt klimarammeverk, legges til grunn
som en norm eller et ssmmenligningsgrunnlag
ved vurderinger av rammeverk selskaper star
overfor.

—  Vurderingsgrunnlag og andre forhold: Selska-
pers utslippsintensitet og fremoverskuende

2 Meld. St. 21 (2014-2015) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2014.

planer kan vaere det primare vurderings-
grunnlaget. I de tilfeller selskaper opptrer i
trdd med lover og regler og omfattes av en
stram klimaregulering som EUs kvotesystem,
kan imidlertid ikke deres utslipp i seg selv sies
d innebeere en uakseptabel atferd. For slike sel-
skaper méa det derfor ligge ytterligere forhold
til grunn for at atferden vurderes som uaksep-
tabel. Ogsa for gvrige selskaper er det relevant
4 se hen til eventuelle andre forhold som del av
en samlet vurdering, men samtidig slik at
utslippsintensitet og fremoverskuende planer
kan veere et tilstrekkelig vurderingsgrunnlag.
Andre forhold som kan vere relevante for en
samlet vurdering av selskaper, er flytting av
produksjon med hey utslippsintensitet fra land
med stramt klimarammeverk til land uten
klimarammeverk, motarbeidelse eller omgéa-
else av klimarammeverk, positiv atferd innen-
for klimarammeverk, hvordan klimahensyn
integreres i selskapsstyringen eller mangelfull
rapportering av eller om klimagassutslipp.

Det atferdsbaserte klimakriteriet er omtalt i
avsnitt 6.4.

Pengespillselskaper i SPU

I forbindelse med behandlingen av fjorarets fonds-
melding viste finanskomiteen til Stortingets
anmodningsvedtak 7. mai 2018 om a utrede
grunnlaget for & trekke pengespillselskaper ut fra
SPU. Finansdepartementet vil peke pa at terske-
len for etisk motiverte utelukkelser fra fondet skal
vaere hoy. Fondet skal ikke veere et virkemiddel
for & nd andre, politiske malsettinger. Spillvirk-
somhet er, innenfor gitte rammer, lovlig i mange
land, ogsé i Norge. Det 4 begrunne utelukkelse av
utenlandske pengespillselskaper med at selska-
pene undergraver norsk lov og den norske ene-
rettsmodellen for spillpolitikk, vil bryte bade med
malsettingen for fondet og utgangspunktet om at
utelukkelser av selskaper skal veere basert pa
etiske kriterier utformet i trad med et bredt nasjo-
nalt verdigrunnlag og internasjonale normer. P4
denne bakgrunn etableres det ikke etiske krite-
rier for observasjon og utelukkelse av spillsel-
skaper fra SPU.

Arbeidet med pengespillselskaper i SPU er
omtalt i avsnitt 6.6.

Etikkradsfunksjon for SPN

Finanskomiteen ba i forbindelse med Stortingets
behandling av fondsmeldingen véaren 2018 om
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regjeringens vurdering av om det er hensiktsmes-
sig 4 etablere et etikkrad for SPN etter modell fra
SPU. Et sentralt moment i Finansdepartementets
vurdering er den betydelige forskjellen mellom
SPU og SPN, bade med hensyn til antall selskaper
fondene er investert i og sterrelsen pa eier-
andelene i selskapene. Departementet legger seer-
lig vekt pa at Folketrygdfondet folger selskapene
fondet er investert i tett, og ferer en aktiv
eierskapsdialog med en stor andel av selskapene i
portefoljen. Dette gjor at Folketrygdfondet er i en
velegnet posisjon til & drive et aktivt og ansvarlig
eierskapsarbeid. Folketrygdfondet har stor pavirk-
ningsmulighet gjennom & formidle sine forvent-
ninger til miljs, samfunnsforhold og selskaps-
styring. Departementet legger videre vekt pa at
en egen etikkradsfunksjon for SPN vil innebaere
risiko for ulike tolkninger av de etiske retnings-
linjene, som péapekt av bade Etikkradet og Folke-
trygdfondet.

Arbeidet med observasjon og utelukkelse er
basert pa Kklare risikovurderinger og prioriterin-
ger, og at terskelen for utelukkelse skal veere hoy.
Nordiske selskaper som utelukkes fra SPU, ute-
lukkes ogsa fra SPN. Departementet mener det er
lite hensiktsmessig a etablere omfattende meka-
nismer og bruke ressurser pa a analysere norske
selskaper, som har hovedkontor i et dpent og vel-
regulert marked og er underlagt streng lovgiving.
Departementet mener pa denne bakgrunn at det
ikke er grunnlag for & gé videre med forslaget om
4 opprette en egen etikkradsfunksjon for SPN.
Vurderingen er i trdd med anbefalinger i brev fra
béade Etikkradet og Folketrygdfondet.

Etikkradsfunksjon for SPN er omtalt i avsnitt
6.8.

Andre aktuelle temaer

Finansdepartementet har igangsatt et arbeid med
4 gjennomga rammeverket og referanseindeksen
for aksjer i SPU, herunder den geografiske forde-
lingen av indeksen. Finansdepartementet har i

brev til Norges Bank bedt om rad og vurderinger
av sammensetningen av fondets referanseindeks
for aksjer. Banken er blant annet bedt om a gjere
naermere rede for sertrekk ved og risiko- og
avkastningsegenskaper i fremvoksende marke-
der, samt fondets erfaringer med investeringer i
slike markeder. Departementet har ogsd bedt
konsulentselskapet og indeksleveranderen MSCI
utarbeide en rapport som del av dette arbeidet.
Departementet tar sikte pa & legge frem vurderin-
ger av rammeverk og referanseindeks for aksjer i
fondsmeldingen varen 2020. Arbeidet med
rammeverk og referanseindeks er omtalt i avsnitt
3.4.

Norges Bank ga i november 2017 rad om 4 ta
energisektoren ut av referanseindeksen for SPU.
Begrunnelsen var at dette vil redusere sarbar-
heten i statens formue for et varig fall i oljeprisen.
Departementet oppnevnte i februar 2018 en
ekspertgruppe for & vurdere om fondet fortsatt
ber investeres i energiaksjer. Gruppen anbefalte
etter en samlet vurdering at SPU fortsatt ber
investeres i slike selskaper. Departementet la
frem en egen melding om saken 8. mars i ar, se
Meld. St. 14 (2018-2019) Energiaksjer i Statens
pensjonsfond utland. Energiaksjer i SPU er omtalt i
avsnitt 3.8.

Sentralbanklovutvalget overleverte sin utred-
ning om ny sentralbanklov og organiseringen av
Norges Bank og forvaltningen av SPU til Finans-
departementet 23. juni 2017. Regjeringen la frem
sine vurderinger i en egen melding til Stortinget i
oktober 2018.% Stortingets behandling av meldin-
gen viser at det er bred oppslutning om at forvalt-
ningen av SPU ber forbli i Norges Bank, samt at
det bor opprettes en egen komité for pengepoli-
tikk og finansiell stabilitet. Regjeringen vil komme
tilbake til Stortinget viaren 2019 med en proposi-
sjon om ny sentralbanklov. Arbeidet med styrings-
strukturen i forvaltningen av SPU er omtalt i
avsnitt 3.9.

3 Meld. St. 7 (2018-2019) Om ny sentralbanklov.
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2 Statens pensjonsfond utland: strategi og resultater

2.1 Dagens investeringsstrategi

2.1.1

Staten sparer de lepende inntektene fra petro-
leumsvirksomheten i Statens pensjonsfond utland
(SPU). Sparingen er fullt ut integrert i statsbud-
sjettet, se boks 2.1. Det arlige uttaket fra fondet, det
oljekorrigerte underskuddet, bestemmes i stats-
budsjettet. Underskuddet skal over tid felge for-
ventet realavkastning av SPU (handlingsregelen).
SPU er en finansiell investor. Malet med for-
valtningen er heyest mulig avkastning, etter kost-
nader og malt i internasjonal valuta, innenfor ram-
men av akseptabel risiko. Investeringsstrategien
folger av mandatet for forvaltningen av SPU, som

Bakgrunn

er fastsatt av Finansdepartementet. Den operasjo-
nelle gjennomferingen av forvaltningsoppdraget
ivaretas av Norges Bank.

Strategien er utformet med utgangspunkt i
fondets formal og saertrekk samt antakelser om
hvordan finansmarkedene fungerer. Den er
utviklet over tid med utgangspunkt i allment til-
gjengelig kunnskap, forskning, praktiske erfarin-
ger og grundige vurderinger. Hovedtrekk ved
investeringsstrategien for SPU er oppsummert i
figur 2.1.

SPU forvaltes neer referanseindeksen som
Finansdepartementet har fastsatt. Mer enn 99 pst.
av variasjonen i avkastningen av fondet kan forkla-
res med variasjonen i avkastningen av referanse-
indeksen. Det er en begrenset ramme for avvik fra

Markedenes virkemate

Velfungerende finansmarkeder
Risikopremier
Sterrelsesbegrensninger
Stordriftsfordeler
Prinsipal-agent utfordringer
Eksternaliteter

>
9
>
>
>
>

Hovedtrekk ved investeringsstrategien til SPU

Fondets seertrekk

-> Stort

> Langsiktig

- Statlig eid

- Lavt kortsiktig likviditetsbehov

- Ingen klart definerte finansielle
forpliktelser

Bred spredning av investeringene
Hgsting av risikopremier over tid
Begrenset ramme for awvik fra referanseindeksen
Ansvarlig forvaltning
Kostnadseffektivitet
Klar styringsstruktur

Figur 2.1 Hovedtrekk ved investeringsstrategien for Statens pensjonsfond utland

Kilde: Finansdepartementet.
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Den lepende tilferselen av petroleumsinn-
tekter til SPU representerer i all hovedsak en
omgjoring av petroleumsformuen pa norsk
sokkel til finansformue i utlandet. Disse inn-
tektene skiller seg fra statens ovrige inntekter
ved & vaere en omplassering av formue. Sam-
tidig svinger petroleumsinntektene mye, og vil
etterhvert ta slutt.

SPU og de finanspolitiske retningslinjene
skal legge til rette for varig hey verdiskaping og
en stabil utvikling i fastlandsekonomien. Som et
ledd i dette overfeores statens netto kontant-
strem fra petroleumsvirksomheten i sin helhet
til fondet. Etter vedtak i Stortinget tas det hvert
ar ut et belop for 4 dekke underskuddet i den
ovrige delen av statsbudsjettet (det oljekorri-
gerte budsjettunderskuddet).

Siden 2001 er folgende finanspolitiske ret-
ningslinjer lagt til grunn for uttak fra fondet
(handlingsregelen):

— Bruken av fondsinntekter skal over tid folge
den forventede realavkastningen av SPU.!

Boks 2.1 Fondskonstruksjonen og det finanspolitiske rammeverket

— Det ma legges stor vekt pa & jevne ut sving-
ninger i skonomien for & sikre god kapasi-
tetsutnyttelse og lav arbeidsledighet.

Fondet og handlingsregelen bidrar til & skjerme
statsbudsjettet fra kortsiktige svingninger i
petroleumsinntektene, og gir handlefrihet i
finanspolitikken til 4 motvirke ekonomiske til-
bakeslag. Samtidig blir bruken av petroleums-
inntektene over statsbudsjettet synlig og en inte-
grert del av en helhetlig budsjettprosess. Sa
lenge staten ikke bygger opp gjeld ved & lane-
finansiere utgifter, vil kapitalen i SPU gjenspeile
reell finansiell sparing pd statens hind. Det
finanspolitiske rammeverket legger til rette for
at realverdien av fondet kan opprettholdes til
nytte for fremtidige generasjoner. Mens kapita-
len i fondet kun kan brukes én gang, kan real-
avkastningen finansiere et varig heyere niva pa
statens utgifter. Handlingsregelen stetter opp
om fondets langsiktige horisont.

112017 sluttet Stortinget seg til at forventet realavkastning
av SPU reduseres fra fire til tre pst.

denne indeksen. Over tid har Norges Bank opp-
nddd en hoyere avkastning enn referanseindek-
sen (meravkastning) i forvaltningen av fondet.

Apenhet er en forutsetning for bred oppslut-
ning om og tillit til forvaltningen av SPU. Videre
er bred oppslutning om hovedlinjene for forvalt-
ningen av fondet en forutsetning for at en kan
holde fast ved den langsiktige strategien, ogsé i
perioder med uro i finansmarkedene.

2.1.2 Bred spredning av investeringene

Investeringsstrategien for SPU tar utgangspunkt i
at risikoen kan reduseres ved & spre investerin-
gene bredt, sikalt diversifisering. En fordeling av
investeringene pa ulike aktivaklasser, land, sekto-
rer, selskaper og utstedere bidrar til dette, og gjeor
fondet mindre sarbart for hendelser som pavirker
enkeltinvesteringer eller -markeder. Diversifise-
ring gjor det mulig 4 ta bort store deler av risikoen
som er spesifikk for enkeltinvesteringer, ogsa kalt
usystematisk risiko, og bidrar til 4 bedre forholdet
mellom forventet avkastning og risiko i fondet.
Prinsippet om bred spredning av investerin-
gene kommer til uttrykk gjennom departemen-
tets valg av referanseindekser for aksjer og obliga-

sjoner. Referanseindeksene er basert pa brede
markedsindekser fra ledende indeksleveranderer
internasjonalt, og inneholder mange tusen aksjer
og obligasjonslan. Slike markedsindekser er satt
sammen med sikte pa & gjenspeile investerings-
mulighetene i det internasjonale finansmarkedet
og kan i utgangspunktet folges tett og til lave kost-
nader. Referanseindeksene for aksjer og obligasjo-
ner i SPU angir en fordeling av investeringene pa
ulike land, valutaer, sektorer, selskaper og obliga-
sjonslan, se figur 2.2. Referanseindeksene er ogsa
et relevant utgangspunkt for 4 evaluere resulta-
tene i Norges Banks forvaltning av SPU. De valgte
indeksleveranderene fastsetter Kkriterier for hvilke
markeder, selskaper og utstedere som skal inklu-
deres i indeksene.

Referanseindeksen for aksjer er basert pa en
indeks fra FTSE Russell og inkluderer alle land,
med unntak av Norge, som indeksleveranderen
klassifiserer som utviklede markeder, avanserte
fremvoksende markeder eller sekundaere frem-
voksende markeder. Innad i hver region fordeles
investeringene etter sterrelsen pa de noterte
aksjemarkedene i landene som inngar i indeksen,
justert for fri flyt. Referanseindeksen for aksjer er
supplert med justeringsfaktorer fastsatt av Finans-
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A. Regionfordeling aksjeindeksen
(landsammensetning)
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C. Sektorfordeling aksjeindeksen
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Kraft- og vannforsyning (3 %) M Konsumvarer (12 %)
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Teknologi (13 %) M Telekommunikasjon (3 %)

B. Regionfordeling obligasjonsindeksen
(valutasammensetning)
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B USD (45 %)
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D. Sektorfordeling obligasjonsindeksen
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B Nominell stat (61 %)

H Inflasjonssikret stat (7 %)
Internasjonale organisasjoner (3 %)
Selskapsobligasjoner (27 %)
Obligasjoner med fortrinnsrett (4 %)

FM: Fremvoksende markeder UM: Utviklede markeder

Figur 2.2 Aksje- og obligasjonsindeksens fordeling pa geografiske regioner og sektorer per 31. desember 2018

Kilder: Bloomberg, FTSE Russell, Norges Bank og Finansdepartementet.

departementet for ulike land og markeder. Juste-
ringsfaktorene innebarer at fordelingen mellom
regioner avviker noe fra markedsvekter ved at en
sterre andel investeres i Europa og en mindre
andel i USA og Canada. Departementet varsler i
denne meldingen at det er satt i gang et arbeid
med & gjennomga rammeverk og referanseindeks
for aksjer i SPU, herunder den geografiske for-
delingen av indeksen, se omtale i avsnitt 3.4.
Obligasjonsindeksen er basert pd indekser
utarbeidet av Bloomberg, og bestar av en statsdel

og en selskapsdel. Statsdelen utgjer 70 pst. og
inkluderer nominelle statsobligasjoner, inflasjons-
sikrede statsobligasjoner og obligasjoner utstedt
av internasjonale organisasjoner. Selskapsdelen
utgjer de resterende 30 pst. og bestér av selskaps-
obligasjoner og obligasjoner med fortrinnsrett.
Fordelingen mellom de to delindeksene ligger
fast, med full manedlig tilbakevekting til de valgte
vektene. Obligasjoner utstedt i norske kroner
eller med norske utstedere inngar ikke i indek-
sen.
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A. Strategisk referanseindeks

30,0 %

MW Aksjer (70 %) m Obligasjoner (30 %)

B. Faktisk referanseindeks

32,7 %

MW Aksjer (67,3 %) M Obligasjoner (32,7 %)

Figur 2.3 Sammensetning av strategisk og faktisk referanseindeks for SPU ved utgangen av 2018

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

Mens fordelingen av investeringene innenfor
delindeksen for selskapsobligasjoner er basert pa
markedsvekter, er fordelingen pé land innen stats-
delen basert pa ekonomienes relative storrelse
malt ved brutto nasjonalprodukt (BNP). Enkelte
land har heyt BNP sammenlignet med sterrelsen
pa landets marked for statsobligasjoner. Av hensyn
til referanseindeksens investerbarhet er enkelte
landvekter i statsdelen derfor supplert med juste-
ringsfaktorer fastsatt av Finansdepartementet.
Krav til investerbarhet er seerlig viktig pa grunn av
fondets storrelse. Se avsnitt 3.1 for omtale av nytt
rammeverk og referanseindeks for obligasjoner i
SPU.

2.1.3 Hesting av risikopremier

Brede bevegelser i markedspriser pa aksjer, valu-
taer, ravarer og renter omtales gjerne som mar-
kedsrisiko eller systematisk risiko. Ifelge finans-
teorien kan investorer forvente en kompensasjon
for 4 beere denne typen risiko. Den forventede
meravkastningen utover det en kan oppna ved en
risikofri plassering av kapitalen kalles en risiko-
premie. Hoyere systematisk risiko innebzerer hoy-
ere forventet avkastning, men ogsa sterre varia-
sjon i verdien pa investeringene og sterre sann-
synlighet for tap.

En sentral risikopremie er aksjepremien, som
er den forventede meravkastningen ved & inves-
tere i aksjer fremfor mer sikre obligasjoner. Til-
svarende vil en investor forvente en kompensa-
sjon, en sakalt kredittpremie, for risikoen ved at

en lantaker ikke innfrir sine forpliktelser. Sterrel-
sen pa disse premiene er usikre og kan variere
over tid.

Investorer har ulik tidshorisont pa sine inves-
teringer og ulik evne til 4 baere risiko. Som eier av
SPU legger staten opp til at ogsa fremtidige gene-
rasjoner skal fa glede av petroleumsinntektene.
Sannsynligheten for store og uventede uttak fra
fondet vurderes som relativt lav. Den lange
investeringshorisonten gjor SPU godt egnet til &
baere risiko som forutsetter en lang tidshorisont.
Dette fortrinnet utnyttes blant annet til & heste
den forventede meravkastningen av investeringer
i aksjer fremfor mer sikre obligasjoner.

Sammensetningen av referanseindeksen gjen-
speiler eiers avveiing av forventet avkastning og
risiko. For SPU er andelen aksjer i indeksen det val-
get som i sterst grad bestemmer fondets samlede
avkastning og risiko. Aksjeandelen i den samlede,
strategiske referanseindeksen for fondet er besluttet
okt til 70 pst.,! se omtale i avsnitt 3.5. Obligasjoner
utgjer den resterende andelen av den strategisk
referanseindeksen. Obligasjoner forventes 4 ha
lavere avkastning enn aksjer, men ogsa lavere
risiko.

Markedsprisene pa aksjer og obligasjoner
endres lopende, og vil normalt utvikle seg ulikt
over tid. Det er derfor lite hensiktsmessig 4 holde

1 12017 sluttet Stortinget seg til at aksjeandelen i den strate-

giske referanseindeksen for SPU ekes fra 62,5 pst. til 70
pst. Innfasingen skjer over tid i henhold til en plan fastsatt i
samrad med Norges Bank.



2018-2019

Meld. St. 20 15

Statens pensjonsfond 2019

fordelingen av aksjer og obligasjoner fast pa
ethvert tidspunkt, blant annet fordi hyppige trans-
aksjoner vil kunne pafere fondet hoye kostnader.
Det er derfor fastsatt en faktisk referanseindeks der
andelene aksjer og obligasjoner tillates & bevege
seg innenfor et fastsatt band. Figur 2.3 viser sam-
mensetningen av strategisk og faktisk referanse-
indeks for SPU ved utgangen av 2018.

Dersom andelen aksjer i den faktiske refe-
ranseindeksen blir vesentlig lavere eller heyere
enn i den strategiske, vil det kunne innebare en
annen risiko og forventet avkastning enn det som
i utgangspunktet er forankret gjennom valget av
aksjeandel. Finansdepartementet har derfor fast-
satt bestemmelser om tilbakevekting (rebalanse-
ring) av aksjeandelen nar avviket er storre enn de
fastsatte grensene. Tilbakevekting gir ogsa inves-
teringsstrategien et visst motsyklisk trekk, ved at
fondet kjoper den aktivaklassen som relativt sett
har falt mye i verdi og selger den aktivaklassen
som har steget relativt mye. Saerskilte bestemmel-
ser om tilbakevekting er fastsatt for perioden der
aksjeandelen gkes fra 62,5 pst. til 70 pst. Departe-
mentet har i denne meldingen vurdert behovet for
4 justere bestemmelsene om tilbakevekting i lys
av gkningen i aksjeandelen til 70 pst., se omtale i
avsnitt 3.3.

2.1.4 Begrenset ramme for avvik fra
referanseindeksen

Investeringsstrategien for SPU tar utgangspunkt i
at finansmarkedene i all hovedsak er velfunge-
rende. Konkurransen mellom markedsakterene
er gjennomgéende hey, og ny, offentlig tilgjenge-
lig informasjon antas dermed raskt & bli gjenspei-
let i prisene pa ulike verdipapirer. Det vil derfor
vaere vanskelig systematisk 4 oppnd heyere
avkastning enn markedet, mélt som resultatet til
et gjennomsnitt av investorer. Et naturlig utgangs-
punkt for investorer er derfor 4 spre investe-
ringene bredt og seke & minimere forvalt-
ningskostnadene.

Enkelte investorer kan likevel ha saertrekk
eller fortrinn som gjor det mulig & oppna mer-
avkastning over tid. For SPU er storrelse et ser-
trekk som fondet kan utnytte til 4 hoste stordrifts-
fordeler. Samtidig kan sterrelse veere en ulempe
ved at enkelte forvaltningsstrategier vanskelig
kan skaleres opp, og fordi det kan veere krevende
& gjore store tilpasninger i portefeljen i lopet av
kort tid uten at transaksjonskostnadene blir heye.

Finansdepartementets mandat for SPU setter
en gvre ramme for Norges Banks avvik fra refe-
ranseindeksen. Mélet med avvikene er & utnytte

fondets sertrekk og fortrinn til & oppnd merav-
kastning og sikre en kostnadseffektiv gjennom-
foring av forvaltningen. Lepende tilpasninger i
sammensetningen av faktisk portefolje krever
neerhet og kjennskap til markedene, og gjennom-
feringen av slike tilpasninger er derfor delegert til
Norges Bank. Rammen for avvik brukes ogsa til &
oppfylle krav i mandatet om miljerelaterte investe-
ringer samt krav om & ta hensyn til statsfinansiell
styrke i forvaltningen av statsobligasjoner.

I mandatet for SPU er adgangen til 4 avvike fra
referanseindeksen rammet inn ved en grense for
forventet relativ volatilitet, som er fastsatt til 1,25
prosentenheter. Forventet relativ volatilitet angir
hvor mye avkastningen av faktisk portefolje ventes
4 kunne avvike fra referanseindeksen i et normalar.

Mandatet definerer ogsd hvilke finansielle
instrumenter som det er tillatt & investere fonds-
midlene i (investeringsuniverset), samt stiller
ovrige krav for 4 begrense risikoen ved avvik fra
indeksen. Fondet skal blant annet kun investeres
utenfor Norge, i omsettelige gjeldsinstrumenter
og i aksjer som er notert eller planlegges notert
pa anerkjente markedsplasser. Videre kan fondet
eie inntil 10 pst. av de stemmeberettigede aksjene
i ett enkelt selskap.? Det er ogsé fastsatt mandat-
bestemmelser som legger opp til en stor grad av
overlapp mellom de faktiske investeringene og
referanseindeksen.

Referanseindeksen angir ensket fordeling av
kapitalen pa tvers av aktivaklassene aksjer og obli-
gasjoner, geografiske regioner, markeder og valu-
taer, og gir en detaljert beskrivelse av hvordan fon-
detiutgangspunktet skal vaere investert. Dette skil-
ler SPU fra enkelte andre store fond, der referanse-
indeksens rolle er a sette overordnende rammer
for risiko, mens den detaljerte sammensetningen
av investeringene er delegert til forvalter. Strate-
gien for SPU innebarer at avkastning og risiko i
fondet i all hovedsak folger av referanseindeksen.

Mandatet fra departementet apner for at
Norges Bank kan investere en mindre andel av
SPU i unotert eiendom. I det unoterte markedet er
det vanskeligere & méle avkastning og styre risiko
enn i det noterte markedet, og det eksisterer ingen
gode referanseindekser som kan folges tett og til
lave kostnader. Investeringene kan ikke pa en enkel
og kostnadseffektiv méte spres bredt gjennom sma
eierandeler i mange eiendommer. Oppnadde resul-
tater vil avhenge av forvalters fortrinn og konkrete
valg av investeringer. Unotert eiendom er derfor
inkludert i rammen for forventet relativ volatilitet,
pa lik linje med andre avvik fra referanseindeksen.

2 Det er gjort unntak for eiendomsselskaper.
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Omfanget og innretningen av eiendomsinveste-
ringene bestemmes av de valg som Norges Bank
gjor i den operative forvaltningen.

Norges Bank er i mandatet for SPU palagt
omfattende krav til rapportering om avkastning,
risiko og kostnader, ogsa for enkeltstrategier som
benyttes i forvaltningen. For aksje- og obligasjons-
portefaljene males resultater mot respektive refe-
ranseindekser. Resultatene i disse portefeljene kan
pavirkes av hvilke aksjer og obligasjoner som sel-
ges for & finansiere kjop av unotert eiendom.
Bidraget fra denne finansieringen skal derfor
angis seerskilt. Den samlede referanseindeksen er
resultatmal for investeringene i SPU sett under ett.

Departementet legger i denne meldingen opp
til & dpne for unotert infrastruktur for fornybar
energi innenfor miljomandatene, se omtale i
avsnitt 3.2.

2.1.5 Ansvarlig forvaltning

SPU skal forvaltes ansvarlig innenfor den overord-
nede finansielle malsettingen. Mandatet fra depar-
tementet legger samtidig til grunn at god finansi-
ell avkastning over tid vil avhenge av velfunge-
rende markeder og en barekraftig utvikling.

Arbeidet med ansvarlig forvaltning, herunder
prinsipp- og standardsetting, utevelse av eierskap
og risikohandtering, er en integrert del av forvalt-
ningen. Hovedstyret i Norges Bank fatter ogsa
beslutninger om observasjon og utelukkelse av sel-
skaper basert pa rad fra Etikkradet i henhold til de
etisk motiverte retningslinjene fastsatt av departe-
mentet. SPU er imidlertid ikke egnet til & ivareta
alle typer forpliktelser Norge har. Det er bred enig-
het om at fondet ikke skal vaere et instrument i
utenriks- eller klimapolitikken.

Rammeverket for ansvarlig forvaltning er naer-
mere omtalt i kapittel 6.

2.1.6 Kostnadseffektivitet

Finansdepartementet legger vekt pd at forvalt-
ningen av SPU skal vaere kostnadseffektiv. Flere
forhold legger til rette for lave kostnader i forvalt-
ningen av fondet. Investeringsstrategien legger opp
til at SPU i all hovedsak er investert i noterte aksjer
og obligasjoner, samtidig som rammen for avvik fra
referanseindeksen er begrenset. Generelt vil for-
valtningskostnadene eke med graden av aktiv for-
valtning, innslaget av unoterte investeringer og
andelen av kapitalen som er forvaltet av eksterne.
Videre bidrar fondets storrelse til at en kan utnytte
stordriftsfordeler og bygge opp intern kompetanse.
Forvaltningskostnadene, mélt som andel av fond-

skapitalen, vil typisk vaere lavere for et stort fond
enn for et lite fond. Sammenligninger med andre
store fond viser at forvaltningskostnadene i SPU er
lave, mélt som andel av forvaltet kapital.

Norges Bank skal sgke 4 oppnd heyest mulig
avkastning, etter kostnader. Vurderinger av ban-
kens resultater i gjennomferingen av forvaltnings-
oppdraget krever derfor at en ser bade pé kostna-
der og oppnadd meravkastning over tid. Normalt
vil en passiv (indeks-)forvaltning ha lavere forvalt-
ningskostnader enn aktiv forvaltning, men det vil
ogsd veere mindre rom for 4 seke meravkastning.
En sammenligning av passiv og aktiv forvaltning
maé ogsa ta hensyn til at avkastningen av referanse-
indeksen ikke kan oppnés kostnadsfritt. Det skyl-
des blant annet at det paleper transaksjonskostna-
der ved handel med verdipapirer. Resultatene i
Norges Banks forvaltning er omtalt i avsnitt 2.2.

Norges Bank far dekket de faktiske forvalt-
ningskostnadene inntil en ovre ramme satt av
Finansdepartementet. Rammen angis som en
andel av kapitalen i SPU. Innenfor rammen fastset-
ter Norges Banks representantskap et budsjett for
bankens oppgave med a forvalte SPU, tilsvarende
som for evrige deler av bankens virksomhet, etter
forslag fra Norges Banks hovedstyre.

2.1.7 Klar styringsstruktur

Stortinget, Finansdepartementet og Norges Bank
har ulike roller i forvaltningen av SPU. Stortinget
har i lov om Statens pensjonsfond gitt Finans-
departementet ansvaret for forvaltningen av SPU.
Norges Bank stir for den operative gjennom-
foringen. En Kklar rolledeling mellom alle styrings-
nivier 1 forvaltningen, fra Stortinget til den
enkelte forvalter, tydeliggjor ansvar. Delegering
av oppgaver og fullmakter gar nedover i styrings-
kjeden, mens rapportering av resultater og risiko
gar oppover, se figur 2.4. Regelverket og delege-
ringsfullmakter vil nedvendigvis veere mer detal-
jerte jo lenger ned i styringskjeden en kommer.
Hvert ledd har en egen tilsynsenhet som mottar
rapportering fra og utever tilsyn med leddet
under. Unntaket fra dette prinsippet er at Norges
Banks hovedstyre er gjenstand for tilsyn fra det
stortingsoppnevnte representantskapet, som ogsa
oppnevner bankens revisor. Norges Banks repre-
sentantskap rapporterer til Stortinget.

Det er bred enighet om at viktige veivalg, som
vesentlige beslutninger om hvor mye risiko en
skal ta i forvaltningen av fondet, forankres i Stor-
tinget for de gjennomferes. Behandlingen av de
arlige fondsmeldingene er en sentral del av denne
forankringen. Bred forankring av og god forsta-
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Lov om Statens pensjonsfond

Forvaltningsmandat
Forskrift om risikostyring og internkontroll
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Figur 2.4 Styringsstruktur for SPU

Kilde: Finansdepartementet.

else for risikoen i fondet legger til rette for at en
kan holde fast ved investeringsstrategien over tid,
ogsé i perioder med uro i finansmarkedene. Sty-
ringsstrukturen legger til rette for at investerings-
strategien og risikoprofilen kan forankres hos
eier, representert ved Stortinget.

Samtidig mé styringsstrukturen vere til-
strekkelig fleksibel ved delegering av fullmak-
ter, slik at lepende beslutninger i den operative
forvaltningen kan tas neer markedene fondet
investeres i. Det er verken egnskelig eller mulig
at den operative forvaltningen av SPU detalj-
reguleres og styres fra Finansdepartementet.
Mandatet uttrykker den overordnede strategien
for investeringene og rammene for forvalt-
ningen. Norges Bank er i mandatet palagt & ta
investeringsbeslutninger uavhengig av departe-
mentet. Uavhengigheten gjelder ogsd ved
utevelsen av eierrettighetene som folger av
investeringene. En slik arbeidsdeling har bred
stotte i Stortinget.

En god styringsstruktur ber videre legge til
rette for sterst mulig sammenfall mellom opp-
dragsgivers (prinsipal) og Dbeslutningstakers
(agent) interesser. I praksis vil delegering av full-
makter likevel kunne gi opphav til interessekon-
flikter fordi prinsipal og agent kan ha motstri-
dende interesser eller ulik informasjon, séakalt

prinsipal-agent-problematikk. Slike interessekon-
flikter kan oppstd pa ulike nivaer, eksempelvis
mellom eier og styret i en virksomhet, eller mel-
lom styret og administrasjon. I kapitalforvaltning
kan det vaere interessekonflikter mellom eier av
kapitalen og forvalter.

Det vises for evrig til omtale i avsnitt 3.9 av
arbeidet med & styrke styringsstrukturen for for-
valtningen av SPU.

2.2 Resultater

Dette avsnittet gjor rede for hovedtrekk ved resul-
tatene fra forvaltningen av SPU i 2018 med
utgangspunkt i Norges Banks arsrapportering. I
tillegg til en hovedrapport har Norges Bank for
2018 gitt ut publikasjoner med utvidet informasjon
om henholdsvis ansvarlig forvaltning og avkast-
ning og risiko. Disse publikasjonene og annen
informasjon er tilgjengelige pa bankens nettsider.

2.2.1

2018 var preget av usikkerhet i finansmarkedene.
Mens det i 2017 gjennomgéaende var skonomisk
vekst i de fleste markeder var 2018 et ar med sva-
kere vekst og store variasjoner mellom ulike mar-

Markedsutvikling
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keder. Den gkonomiske veksten i USA var fortsatt
sterk, mens den var svak i de fleste andre marke-
der. Okte handelsbarrierer bidro til ekt usikker-
het om fremtidig ekonomisk vekst. Aksjeprisene
falt i de fleste markedene gjennom aret, og i fijerde
kvartal var det ogsa et betydelig kursfall i ameri-
kanske aksjer.

Amerikanske nekkeltall var i fjor sterke og for-
ventningene til videre vekst tok seg opp. Skatte-
kutt og okte offentlige utgifter bidro til aktivitets-
vekst og okt selskapsinntjening. Den amerikanske
sentralbanken hevet renten fire ganger i 2018,
samtidig som den fortsatte & redusere sin egen
beholdning av verdipapirer. Forventningene til
fremtidige rentehevinger ble derimot redusert
mot slutten av aret. Den amerikanske dollaren
styrket seg gjennom éaret, saerlig mot valutaene til
fremvoksende markeder.

Innstramminger i den skonomiske politikken
bidro til svakere vekst i Kina. I tillegg bidro han-
delskonflikten med USA til usikkerhet om vek-
sten fremover og fall i aksjeprisene. Den kinesiske
valutaen (renminbi) svekket seg betydelig gjen-
nom éaret, seerlig mot amerikanske dollar.

I Europa var det i fjor en svekkelse av de gko-
nomiske nekkeltallene, noe som mé ses i sam-
menheng med enkelthendelser og redusert etter-
spersel etter varer og tjenester. Usikkerhet om
politiske forhold og planer om ekte offentlige
underskudd i Italia virket negativt pa finansmarke-
dene. Den europeiske sentralbanken holdt
styringsrenten uendret gjennom éaret, og signali-

serte at renten ville forbli uendret i hvert fall til
over sommeren 2019. Sentralbankens Kjop av
lange obligasjoner ble derimot redusert gjennom
aret, og de kvantitative lettelsene ble avsluttet i
desember.

Amerikanske obligasjonsrenter steg gjennom
aret, men oppgangen snudde mot slutten av aret.
Renteforskjellen mellom USA og resten av verden
okte som felge av innstramminger i den ame-
rikanske pengepolitikken. Globale obligasjons-
renter var ved inngangen til 2019 fortsatt lave, til
tross for at bade den amerikanske og den britiske
sentralbanken hevet styringsrentene i fjor.

2.2.2 Markedsverdi

Ved utgangen av 2018 var markedsverdien av SPU
8 251 mrd. kroner, se figur 2.5A.3 Investeringene
var fordelt med 5477 mrd. kroner i aksjer,
2 533 mrd. kroner i obligasjoner og 246 mrd. kro-
ner i unotert eiendom. Figur 2.5B viser den pro-
sentvise fordelingen av fondets investeringer pa
aksjer, obligasjoner og unotert eiendom ved
utgangen av 2018.

I beretningsdelen av arsrapporten for SPU oppgir Norges
Bank en markedsverdi av investeringene pa 8256 mrd.
kroner. Tallet er for fratrekk for forvaltningskostnader for
2018. Etter fratrekk for slike kostnader var verdien av fon-
det 8 251 mrd. kroner, se tabell 5 i rsrapporten og i rappor-
tens «Oppstilling av endringer i eiers kapital» i regnskaps-
rapporteringen.

A. Utvikling i markedsverdien siden 1996.
Milliarder kroner
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B. Fordeling av faktiske investeringer
ved utgangen av 2018. Prosent
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Figur 2.5 Utvikling i markedsverdien av SPU siden 1996 og fordeling av faktiske investeringer ved utgangen

av 2018
Kilder: Norge Bank og Finansdepartementet.
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A. Utvikling i markedsverdien i 2018
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Figur 2.6 Utvikling i SPUs markedsverdi. Milliarder kroner

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

Markedsverdien av SPU falt med 232 mrd. kro-
ner ilopet av fjoréret, se figur 2.6A. Det skyldes i all
hovedsak negativ avkastning i finansmarkedene,
seerlig i aksjemarkedene. Den norske kronen svek-
ket seg mot fondets valutakurv, noe som isolert sett
bidro til 4 eke verdien av fondet malt i norske kro-
ner. Siden fondets oppstart i 1996 har en svekkelse
av kronen trukket opp verdien av fondet med
1263 mrd. kroner. Endringer i kronekursen pavir-
ker ikke fondets internasjonale kjopekraft.

2.2.3 Avkastning

Avkastningen av SPU i 2018 var -6,1 pst. for fra-
drag for forvaltningskostnader.* De siste 20 drene
har gjennomsnittlig arlig nominell avkastning
veert 5,3 pst., se tabell 2.1.

Aksjer

Aksjeportefoljen fikk en avkastning pa -9,5 pst.”
Fondets europeiske investeringer hadde svakest
avkastning i 2018, mens aksjeinvesteringene i
Nord-Amerika falt minst, malt i fondets valuta-
kurv. De siste 20 drene har aksjeportefoljen hatt
en gjennomsnittlig arlig avkastning pa 5,3 pst.

Alle avkastningstall i dette avsnittet er malt i fondets valuta-
kurv. I vedlegg 2 til denne meldingen er arlig avkastning av
fondet ogsa oppgitt i andre valutaer enn valutakurven.

Inkludert notert eiendom.

SPU har en heyere andel europeiske aksjer og
lavere andel amerikanske aksjer enn det som fol-
ger av globale markedsindekser. I fondsmeldin-
gen varen 20126 pekte departementet pa grunner
til at fondet pd lang sikt ber ha en noe heyere
andel investert i Europa enn det som folger av
markedsvekter, og en noe lavere andel i det ame-
rikanske markedet, se avsnitt 2.1. Departementet
varsler i denne meldingen at det er satt i gang et
arbeid med 4 gjennomgda referanseindeksen for
aksjer, herunder den geografiske fordelingen, se
omtale i avsnitt 3.4.

I 2018 var avkastningen vesentlig lavere for
europeiske aksjer enn for nord-amerikanske
aksjer. Det bidro til at avkastningen av SPUs
aksjeindeks var om lag 1,5 prosentenheter lavere
enn for den globale aksjeindeksen FTSE Global
All Cap. Slike avkastningsforskjeller vil kunne
variere betydelig fra ar til ar.

Ved utgangen av 2018 var 138 selskaper eks-
Kludert fra SPUs referanseindeks som folge av
fondets etiske retningslinjer. Bade i enkeltir og
over tid méa en forvente at de ekskluderte aksjene
kan bidra til & eke eller redusere avkastningen av
referanseindeksen. I 2018 fikk de utelukkede sel-
skapene en noe lavere gjennomsnittlig avkastning
enn referanseindeksen, og bidro dermed til 4 oke
avkastningen av referanseindeksen for aksjer med
0,14 prosentenheter.

6 Meld. St. 17 (2011-2012) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2011.
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Tabell 2.1 Avkastning av SPU i 2018, siste 3, 5, 10 og 20 ar, mélt i fondets valutakurv. Arlig geometrisk
gjennomsnitt. Prosent

2018 Siste 34ar Siste 5 ar Siste 10 ar Siste 20 ar

SPU
Portefolje 6,12 4,49 4,75 8,33 5,29
Inflasjon 1,70 1,74 1,37 1,69 1,81
Forvaltningskostnader 0,05 0,06 0,06 0,07 0,09
Netto realavkastning 7,74 2,65 3,27 6,46 3,33
Referanseindeks -5,82 4,41 4,70 7,74 5,03
Meravkastning (prosentenheter) 1 -0,30 0,15 0,03 0,58 0,25
Aksjer
Aksjeportefﬂlje2 9,49 5,53 5,66 10,54 5,31
Referanseindeks -8,80 5,53 5,65 10,20 4,87
Meravkastning (prosentenheter) -0,69 0,01 0,01 0,34 0,44
Herav finansiering av eiendomsinvesteringer 0,00
Herav andre avvik -0,69
Obligasjoner
Obligasjonsportefolje 0,56 2,72 3,05 4,52 4,33
Referanseindeks 0,56 2,52 3,12 3,64 4,18
Meravkastning (prosentenheter) 0,00 0,19 -0,07 0,87 0,14
Herav finansiering av eiendomsinvesteringer 0,00
Herav andre avvik -0,01

Unotert eiendom

Unotert eiendomsportefﬂlje3 7,53 5,23 7,19 6,25
Fondets referanseindeks? -5,82
Aksjer og obligasjoner som er solgt -2,06
Meravkastning vs. fondets referanseindeks 13,35

Herav meravkastning som skyldes valgt
finansieringsmodel]5 3,76

Herav meravkastning sammenlignet med
finansiering 9,59

Inkluderer eiendom fra og med 2017. For 2017 er meravkastningen beregnet basert pa avkastningen av aksje- og obligasjons-
portefoljen.

Aksjeportefoljen inkluderer fra og med 2017 noterte eiendomsinvesteringer.

Den forste eiendomsinvesteringen ble gjennomfert i forste kvartal 2011. Avkastning siste ti ar er annualisert avkastning fra og
med 1. april 2011. Den unoterte eiendomsportefoljen inkluderer i perioden 2014-2016 ogsé noterte eiendomsinvesteringer.

Reguleringen av unoterte eiendomsinvesteringer ble endret fra og med 2017. Relativ avkastning er derfor kun vist for siste &r.

Differansen mellom avkastningen av aksjene og obligasjonene som er solgt for 4 finansiere unotert eiendom og avkastningen av
fondets referanseindeks.

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.
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Realavkastning av SPU
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Figur 2.7 Realavkastning av SPU etter fradrag for
forvaltningskostnader, malt i fondets valutakurv.
Prosent

1 Geometrisk gjennomsnitt fra 1999 og frem til hvert enkelt &r.
Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

Obligasjoner

SPUs obligasjonsportefelje hadde en avkastning i
fjor pa 0,6 pst. Statsobligasjoner ga heyest avkast-
ning, mens pantesikrede obligasjoner og statsrela-
terte obligasjoner hadde lavest avkastning. De
siste 20 arene har obligasjonsportefoljen hatt en
gjennomsnittlig arlig avkastning pé 4,3 pst.

Unotert eiendom

Avkastningen av fondets unoterte eiendoms-
portefolje var 7,5 pst. 1 2018. Avkastningen pévirkes
hovedsakelig av leieinntekter og verdiendringer pa
eiendom og gjeld, som bidro med henholdsvis 3,6
og 4,1 prosentenheter til avkastningen i fjor. Gjen-
nomsnittlig arlig avkastning av den unoterte
eiendomsportefoljen fra fondets forste investering
ble foretatt i 2011 frem til og med 2018 var 6,3 pst.’

Realavkastning og lepende inntekter fra forvaltningen

Realavkastning etter fradrag for forvaltningskost-
nader var i 2018 pa -7,7 pst., se figur 2.7. De siste
20 arene har gjennomsnittlig arlig netto real-
avkastning veert 3,3 pst. I 2018 var lepende inn-

7 Inkluderer noterte eiendomsinvesteringer i perioden 2014

til 2016.

Figur 2.8 Utvikling i arlig kontantstrgm i SPU. Malt i
milliarder kroner og som andel av gjennomsnittlig
fondsverdi

Kilde: Norges Bank.

tekter i SPU 226 mrd. kroner, tilsvarende 2,7 pst.
av gjennomsnittlig kapital, se figur 2.8.

2.2.4 Meravkastning i forvaltningen

Norges Bank kan avvike fra referanseindeksen
innenfor rammer som er fastsatt av Finansdepar-
tementet i mandatet for SPU. Det ligger til rette
for at Norges Bank har et visst handlingsrom til &
gjennomfere en kostnadseffektiv forvaltning og
seke & oppna meravkastning.

Fra og med 2017 inngér investeringer i unotert
eiendom i bankens avvik fra referanseindeksen. I
perioden frem til og med 2016 er det kun fondets
samlede aksje- og obligasjonsportefalje som er
med i beregninger av meravkastning.

I 2018 var den samlede avkastningen av
fondets investeringer 0,30 prosentenheter lavere
enn referanseindeksens avkastning, se figur 2.9.
Denne mindreavkastningen tilsvarer om lag
27 mrd. kroner.® De siste 20 &rene har Norges
Banks forvaltning i gjennomsnitt bidratt med
0,25 prosentenheter i arlig meravkastning. Sam-
let tilsvarer det anslagsvis 114 mrd. kroner for
kostnader og 70 mrd. kroner etter at totale for-

8 Brutto meravkastning i mrd. kroner er beregnet ved & mul-
tiplisere meravkastningen i hver maned med kapitalen ved
inngangen til méneden. Deretter summeres meravkast-
ningene for alle ménedene.
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Figur 2.9 Brutto meravkastning (differanseavkastning) av Norges Banks forvaltning

1 Geometrisk gjennomsnitt fra 1999 og frem til hvert enkelt ar.
Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

valtningskostnader er trukket fra. Professorene
Magnus Dahlquist og Bernt Arne Odegaard
skrev i en rapport’ til Finansdepartementet i
2018 at meravkastning etter fradrag for totale for-
valtningskostnader mé anses som et nedre
anslag pa verdiskapingen som tilfaller kapital-
eier, fordi det ville palept kostnader ogsé ved pas-
siv forvaltning.

Aksjer og obligasjoner

I mandatet for forvaltningen av SPU er fondets
investeringer fordelt pa en aksjeportefolje, en
obligasjonsportefalje og en portefolje av unotert
eiendom. Avkastningen av aksje- og obligasjons-
portefeljene males mot sine respektive refe-
ranseindekser, mens den unoterte eiendoms-
portefoljen skal vurderes mot et bredt sett av
avkastningsmal.

Nar Norges Bank investerer i unotert eien-
dom, ma banken selge aksjer og obligasjoner for
& finansiere eiendomsinvesteringen. For at fon-
det samlet sett ikke skal avvike vesentlig fra refe-
ranseindeksens valuta- og markedseksponering,
selger banken som regel aksjer og obligasjoner i
samme valuta og marked som eiendommen kjo-
pes i. De gjenvaerende aksje- og obligasjons-
portefaljene vil som en folge av dette ha en noe
annen valuta- og markedssammensetning enn
aksje- og obligasjonsindeksen. Disse avvikene vil

9 Rapporten er tilgjengelig pa departementets nettside.

pavirke oppnadd meravkastning av aksje- og obli-
gasjonsportefoljene malt opp mot referanse-
indeksene. I tabell 2.1 er effekten av finansie-
ringen av unotert eiendom skilt ut for meravkast-
ningen av henholdsvis aksje- og obligasjons-
investeringene. Den gjenvaerende meravkast-
ningen skyldes andre avvik som tas i aksje- og
obligasjonsforvaltningen.

Norges Banks forvaltning bidro til at avkast-
ningen av aksjeportefeljen i 2018 wvar 0,69
prosentenheter lavere enn avkastningen av
aksjeindeksen. Bidraget fra finansieringen av
eiendom var ner null, slik at hele mindreavkast-
ningen skyldes andre avvik mellom aksjeporte-
foljen og -indeksen.

Avkastningen av obligasjonsportefaljen var lik
avkastningen av obligasjonsindeksen. Finansie-
ringen av eiendom hadde ogsa her liten pévirk-
ning pa meravkastningen.

Unotert eiendom

Avkastningen av fondets unoterte eiendomsporte-
folje sammenlignes med flere avkastningsmal.
Unotert eiendom kan finansieres ved et forholds-
messig likt salg av alle aksjer og obligasjoner som
inngér i fondets referanseindeks. Sammenlignet
med referanseindeksen ga unotert eiendom i 2018
en meravkastning pa 13,3 prosentenheter. Norges
Bank selger aksjer og obligasjoner i et annet for-
hold enn i fondets referanseindeks.l? Markeds- og
valutasammensetningen av verdipapirene som sel-
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ges avviker ogsd fra referanseindeksen. Ifelge
Norges Bank hadde verdipapirene som er solgt
for 4 finansiere unotert eiendom, en avkastning i
2018 pa -2,1 pst. Sammenlignet med finansie-
ringen oppnadde de unoterte eiendomsinveste-
ringene en meravkastning pa 9,6 pst.11 En ma for-
vente at denne differanseavkastningen vil svinge
betydelig over tid, og mer enn differanseavkast-
ningen som normalt oppstar fra indeksavvik innad
i aksje- og obligasjonsportefoljene.

Avkastningen av fondets unoterte eiendoms-
portefolje sammenlignes ogsid med den globale
IPD-indeksen for eiendom. Indeksen utarbeides av
indeksleveranderen MSCI og foreligger forst med
et tidsetterslep, siden den er basert pa innrappor-
terte tall fra et stort antall eiendomsinvestorer.
Den siste beregningen av indeksen er fra 2017.

Norges Bank oppgir at avkastningen av fon-
dets unoterte eiendomsportefolje i 2017 var 8,4
pst. etter MSCIs beregningsmetode. Det var 0,1
prosentenheter heyere enn avkastningen av den
globale IPD-indeksen. SPUs unoterte eiendoms-
investeringer har en annen land- og sektor-
sammensetning enn IPD-indeksen. Nar en juste-
rer for disse forskjellene, viser Norges Banks
beregninger at fondets unoterte eiendomsinveste-
ringer derimot oppnidde en mindreavkastning pa
0,2 prosentenheter.

I perioden fra 2011 til 2017 var avkastningen av
fondets unoterte eiendomsportefolje med MSCIs
beregningsmetode 8,0 pst. Det var likt med
avkastningen av den globale IPD-indeksen i
samme periode. Banken viser til at sammensetnin-
gen av fondets unoterte eiendomsinvesteringer er
mer konsentrert enn eiendommene som inngar i
indeksen, og at det folgelig var regionale og sek-
torvise forskjeller, selv om avkastningen samlet
sett var pa linje med indeksen. Fondets unoterte
eiendomsportefolje hadde et heyere innslag av
land med heyere avkastning enn indeksen i perio-
den, noe som bidro positivt til den relative avkast-
ningen. Fondet er ikke investert i bolig- eller
hotellsektoren, og var frem til 2013 heller ikke
investert i logistikkeiendommer. Det hadde iso-
lert sett en negativ innvirkning pa det relative
resultatet for perioden samlet sett.

10 1 GIPS-rapporten oppgir Norges Bank at finansieringen av
unotert eiendom var fordelt med om lag 32 pst. aksjer og 68
pst. obligasjoner.

Fondets samlede noterte og unoterte eiendomsinvesterin-
ger finansieres pd samme mate som unoterte eiendommer,
men med en noe annen vekting av aksjer og obligasjoner.
Avkastningen av de samlede noterte og unoterte eiendoms-
investeringene kan sammenlignes med verdipapirene som
er solgt. I 2018 var denne meravkastningen 5,5 prosent-
enheter.

1

Norges Bank har ogsid sammenlignet avkast-
ningen av de unoterte eiendomsinvesteringene
med en global indeks av noterte eiendomsselska-
per.12 Avkastningen av denne indeksen var i 2018
pa -5,5 pst. Risikoen ved & investere i trdd med
denne indeksen kan samtidig avvike betydelig fra
risikoen i fondets portefoelje av unotert eiendom.

Norges Bank investerer ogsd SPU i noterte
eiendomsinstrumenter. Norges Bank peker pa at
bygningene det investeres i gjennom de noterte
instrumentene, langs flere dimensjoner har lik-
hetstrekk med SPUs wunoterte eiendomsinveste-
ringer. Fondets noterte eiendomsinvesteringer
fikk i 2018 en avkastning pé -10,3 pst.

Norges Bank har i brev 7. februar 2019 orien-
tert Finansdepartementet om ny eiendoms-
strategi. Brevet er tilgjengelig pa departementets
nettsider.

Miljerelaterte investeringsmandater

I 2009 besluttet Finansdepartementet & etablere
saerskilte mandater for miljerelaterte investeringer
i SPU, se omtale i avsnitt 3.2. Investeringene gjen-
nomferes som en del av Norges Banks forvaltning
innenfor rammene i mandatet, og trekker derfor
ogsd pa rammen for avvik fra referanseindeksen.
Miljemandatene innebaerer at SPU investeres rela-
tivt mer i miljerettede selskaper og bransjer enn
det som folger av fondets referanseindeks.

Ved utgangen av 2018 var i underkant av
57 mrd. kroner investert i disse mandatene, fordelt
pa dreyt 13 mrd. kroner i obligasjoner og vel
43 mrd. kroner i aksjer. Avkastningen av de milje-
relaterte aksjeinvesteringene i 2018 var -8,3 pst.
Det er noe heyere enn avkastningen av bade fon-
dets samlede aksjeinvesteringer og referanse-
indeksen for aksjer. I perioden fra 2010 til utgangen
av 2018 oppnidde de miljorelaterte aksje-
investeringene en gjennomsnittlig arlig avkastning
pa 4,5 pst., som er vesentlig lavere enn avkastnin-
gen av fondets samlede aksjeinvesteringer og refe-
ranseindeksen for aksjer i samme periode.

2.2.5 Risiko og rammer
Absolutt risiko

Norges Bank har i arsrapporten for SPU i 2018
beregnet at de forventede drlige svingningene av
fondets investeringer ved utgangen av 2018 var
8,6 pst., eller om lag 710 mrd. kroner, maélt ved
standardavvik og basert pa tre ars prishistorikk.

12 FTSE Global All Cap index Real Estate.
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Figur 2.10 Rullerende tolvmaneders standardavvik i avkastningen av faktiske investeringer' og
referanseindeksen samt differanseavkastningen, malt i valutakurven

1 Aksje- og obligasjonsportefeljene frem til og med 2016, hele fondet fra og med 2017.

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

Det er en nedgang fra 10,8 pst. ved inngangen til
aret. Norges Bank peker pa at nedgangen i hoved-
sak skyldes mindre prissvingninger i markedene
de siste tre drene enn det som var tilfellet ved
utgangen av 2017. Under en antakelse om normal-
fordelte avkastningstall vil svingningene i ett av
tre ar veere storre enn ett standardavvik.

Analyser av de historiske svingningene basert pa
manedlige avkastningstall viser at bade fondet og
referanseindeksen i 2018 hadde et standardavvik
pa 7,9 pst. Fondets aksjeportefolje hadde svingnin-
ger i samme storrelsesorden som i aksjeindeksen,
mens svingningene i obligasjonsportefeljen var noe
lavere enn i obligasjonsindeksen.

Under finanskrisen i 2008 var avkastningen av
det globale aksjemarkedet om lag -40 pst. malt i
fondets valutakurv. Dersom et tilsvarende fall
skulle inntreffe n, ville verdifallet i fondets aksje-
portefolje veert i storrelsesorden 2 200 mrd. kro-
ner. Det ville redusert fondets markedsverdi til
om lag 6 000 mrd. kroner.

Standardavviket til avkastningen av fondet har
variert over tid og ekt i perioder med stor usikker-
het i markedet. De maélte svingningene har som
regel vaert noe heyere i fondet enn i referanse-
indeksen, se figur 2.10A. Avvikene som tas i for-
valtningen er relativt sma, og det er i hovedsak
sammensetningen av referanseindeksen som
bestemmer risikonivéet i fondet.

Relativ risiko

Norges Bank utnyttet i 2018 en mindre andel av
rammen for avvik fra indeksen. Denne rammen
angis ved forventet relativ volatilitet, som uttryk-
ker hvor mye avkastningen av SPU forventes a
kunne avvike fra referanseindeksen i et normalar.
Banken har beregnet forventet relativ volatilitet
ved utgangen av aret til 0,33 prosentenheter. Det
innebaerer at en i to av tre ar ma forvente at mer-
avkastningen svinger tilsvarende et belep pa opp-
til 27 mrd. kroner. Den malte risikoen er lav sam-
menlignet med rammen i mandatet pa 1,25 pro-
sentenheter. Forventet relativ volatilitet beregnes
blant annet med utgangspunkt i prishistorikk fra
finansmarkedene de siste tre arene. Lave sving-
ninger i markedet i disse arene bidrar til lav
beregnet forventet relativ volatilitet. I publikasjo-
nen om avkastning og risiko trekker Norges Bank
frem at den forventede relative volatiliteten basert
pa prishistorikk fra 2007 var 0,43 ved utgangen av
2018.

Basert pa méanedlig utvikling i oppnadd mer-
avkastning i 2018 er realisert relativ volatilitet for
fondet beregnet til 0,30 prosentenheter. Figur
2.10B viser utviklingen av realisert relativ volatili-
tet over tid.



2018-2019

Meld. St. 20 25

Statens pensjonsfond 2019

Ekstremavviksrisiko

Relativ volatilitet méler variasjonen under normale
markedsforhold, mens for ekstreme markedsfor-
hold er andre mal mer relevante. Norges Bank
rapporterer et mal pa ekstremavviksrisiko, eller
halerisiko, som viser hvor stort negativt avvik som
kan forventes i ekstreme tilfeller. Anslaget er
basert pd ukentlige observasjoner av markeds-
utviklingen siden 2007. Ved utgangen av 2018 var
ekstremavviksrisikoen beregnet til 1,37 prosen-
tenheter maélt pa arlig basis. Det tilsvarer en for-
ventet mindreavkastning i ekstreme tilfeller pa om
lag 110 mrd. kroner.

Kredittrisiko

Obligasjonene som inngdr i referanseindeksen til
SPU er tilordnet en kredittkarakter fra minst ett av
de store kredittvurderingsbyraene. Denne karak-
teren indikerer hvor sannsynlig det er at lantaker
vil veere i stand til & betale rentekostnadene og til-
bakebetale obligasjonslanet. Ved utgangen av
2018 var andelen obligasjoner i fondet med de to
heyeste kredittkarakterene, AAAL® og AA 57 pst.,
om lag pad samme niva som ved inngangen til aret.

Obligasjoner med lav kredittkarakter, sikalte
heyrenteobligasjoner, inngar ikke i referanse-
indeksen til SPU. Det er likevel apnet for at
Norges Bank kan vere investert i slike obligasjo-
ner. Det gjor at banken ikke tvinges til 4 selge obli-
gasjoner som nedgraderes, men kan holde disse
til forfall. I henhold til mandatet fra Finansdepar-
tementet skal forvaltningen innrettes med sikte pa
at slike obligasjoner ikke utgjor mer enn 5 pst. av
markedsverdien av obligasjonsportefeljen. Ved
utgangen av 2018 utgjorde andelen heyrenteobli-
gasjoner 2,2 pst. av fondets obligasjonsportefolje,
ned fra 2,5 pst. ved inngangen til ret. Det var ned-
gang bade innenfor stats- og selskapsobligasjoner.

Kredittkvaliteten i obligasjonsportefoljen ble
totalt sett noe bedret i lopet av fjoraret, malt ved
gjennomsnittlig kredittkarakter.

Enkeltinvesteringer

Fondets rolle er a vaere en finansiell investor, og
det er et mal 4 spre risikoen pad mange ulike verdi-

13 Standard & Poor’s skala for kredittkvalitet er AAA, AA, A,
BBB, BB, B, CCC, CC, C og D, hvor AAA er beste karakter.
Obligasjoner med kredittkarakter AAA til og med BBB
anses 4 ha hey kredittverdighet og Kkalles «investment
grade». Obligasjoner med lavere kredittkarakter anses 4 ha
lav kredittverdighet og kalles «high yield» og hayrenteobli-
gasjoner.

papirer. Finansdepartementet har fastsatt at fon-
det maksimalt kan eie 10 pst. av de stemmeberet-
tigede aksjene i ett enkelt selskap, med unntak for
noterte og unoterte eiendomsselskaper. Hoved-
styret i Norges Bank skal fastsette en ramme for
eierandeler i noterte eiendomsselskaper. Enkelte
selskaper har aksjer bade med og uten stemme-
rett. Det innebaerer at SPUs eierandel i et selskap
ikke nedvendigvis er lik fondets andel av stemme-
berettigede aksjer i samme selskap. SPUs storste
eierandel i et selskap i aksjeportefeljen ved utgan-
gen av 2018 var 8,2 pst., mens fondets hoyeste
andel stemmeberettigede aksjer var 9,6 pst. I
noterte eiendomsselskaper var den sterste ande-
len stemmeberettigede aksjer i et selskap 24,6 pst.
ved arsskiftet.

@vrige rammer

Mandatet fra Finansdepartementet for forvalt-
ningen av SPU spesifiserer bade egne rammer og
stiller krav om at hovedstyret i Norges Bank skal
fastsette supplerende risikorammer for forvalt-
ningen av SPU. Informasjon om disse rammene er
tilgjengelig pa bankens nettsider.

I en del selskaper investerer fondet mindre
enn det som folger av referanseindeksen. For
aksjeportefoljen var sammenfallet med referanse-
indeksen ved utgangen av 2018 pa 85 pst.}4 Det
betyr at summen av undervektene i enkelt-
selskaper utgjer om lag 15 pst. av aksjeporte-
foljens verdi. Midlene som er frigjort ved under-
vektene kan brukes til 4 oke eierandelen i andre
selskaper som inngér i indeksen, til 4 finansiere
eiendomsinvesteringene eller til 4 investere i sel-
skaper utenfor referanseindeksen. Norges Bank
har investert fondsmidlene i om lag 1 500 selska-
per som ikke inngér i indeksen. Disse selskapene
har gjerne for lav markedsverdi eller for lav
omsettelighet til 4 bli inkludert i indeksen. Videre
omfatter dette selskaper i enkelte fremvoksende
markeder som ikke inngér i indeksen.

2.2.6 Resultater av Norges Banks
investeringsstrategier

Strategier

Meravkastning, kostnader og relativ risiko kan
fordeles pa de ulike strategiene som Norges Bank
bruker i den operative gjennomferingen av for-

14 Sammenfallet mellom utstedere i obligasjonsportefoljen og
referanseindeksen for obligasjoner var 71 pst. ved utgan-
gen av 2018.
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Tabell 2.2 Risiko og risikojustert avkastning i SPU 12018, siste 3,5, 10 &r og 20 ar. Arlig tall basert p4 manedlige
observasjoner, malt i fondets valutakurv

2018 Siste 3 ar Siste 5ar  Siste 10 ar  Siste 20 ar

SPU

Absolutt volatilitet portefolje (pst.) 7,87 6,20 6,39 7,84 7,43
Absolutt volatilitet referanseindeks (pst.) 7,90 6,15 6,39 7,59 7,06
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,30 0,34 0,36 0,56 0,69
Sharpe rate-differanse -0,04 0,02 0,00 0,04 0,01
Informasjonsrate -1,06 0,45 0,11 1,00 0,39
Beta! 1,00 1,01 1,01 1,03* 1,05*
Alfa? (prosentenheter) -0,35 0,12 -0,01 0,30 0,09
Aksjeportef@ljen?’

Absolutt volatilitet portefolje (pst.) 12,05 9,75 10,04 12,81 14,18
Absolutt volatilitet referanseindeks (pst.) 12,01 9,56 9,87 12,60 13,85
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,34 0,43 0,45 0,44 0,76
Sharpe rate-differanse -0,06 -0,01 -0,01 0,01 0,03
Informasjonsrate -2,19 0,07 0,07 0,76 0,61
Beta! 1,00 1,02* 1,02* 1,02* 1,02*
Alfa® (prosentenheter) 0,77 -0,06 -0,06 0,16 0,38*

Obligasjonsportefﬂljen4

Absolutt volatilitet portefalje (pst.) 2,08 2,56 2,51 3,01 3,30
Absolutt volatilitet referanseindeks (pst.) 2,19 2,73 2,71 2,87 3,16
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,44 0,36 0,43 1,04 1,02
Sharpe rate-differanse -0,04 0,10 0,04 0,22 0,01
Informasjonsrate -0,03 0,47 -0,18 0,81 0,14
Beta! 0,93 0,93* 0,92* 0,99 1,00
Alfa® (prosentenheter) -0,10 0,28 0,14 0,89* 0,15
1 *;

indikerer at anslaget for beta er statistisk signifikant forskjellig fra 1 ved 5 pst. signifikansniv4, dvs. at det er mindre enn 5 pst.
sannsynlighet for & f4 dette anslaget dersom den uobserverbare, sanne beta er 1.

2 = indikerer statistisk signifikans ved 5 pst. signifikansniva, dvs. at det er mindre enn 5 pst. sannsynlighet for & f& dette anslaget
dersom den uobserverbare, sanne alfa er 0.

3 Aksjeportefeljen er her uten noterte eiendomsaksjer og males mot referanseindeksen justert for eiendomsfinansiering.

4 Obligasjonsportefelien males mot referanseindeksen justert for eiendomsfinansiering.

Kilder: Norges Bank, Kenneth R. French — Data library og Finansdepartementet.
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Tabell 2.3 Bidrag til brutto meravkastning og forvaltningskostnader, samt forventet relativ volatilitet fra de

ulike investeringsstrategiene i 2018. Prosentenheter

Bidrag til Forventet

Obliga- Aktiva- forvaltnings- relativ

Aksjer sjoner Eiendom fordeling Total  kostnadene!  volatilitet?

Allokeringsstrategier 0,32 0,10 0,19 0,01 0,24 0,01 0,30
Verdipapirvalg -0,10 0,06 -0,04 0,02 0,12
Interne strategier -0,14 0,06 -0,09 0,01 0,10
Eksterne strategier 0,05 0,05 0,02 0,05
Markedseksponering -0,06 0,04 -0,01 0,02 0,07
Total -0,47 0,00 0,19 -0,01 -0,30 0,05 0,33

1 Bidrag til fondets totale forvaltningskostnader. Inkluderer kostnader ved bade aktiv og passiv forvaltning.
2 Ved utgangen av 2018. Hver strategi er malt isolert og under forutsetning om at det ikke tas andre avvik fra referanseindeksen.

Kilde: Norges Bank.

valtningen. Banken har definert tre hovedstrate-
gier i forvaltningen: allokering, verdipapirvalg og
markedseksponering.

Allokeringsstrategiene innebaerer blant annet &
sette sammen en referanseportefolje som banken
anser er bedre tilpasset fondets sertrekk enn
referanseindeksen fastsatt av Finansdepartemen-
tet. Banken oppgir at de seker 4 oppna en mer
diversifisert referanseportefolje ved & inkludere
flere markeder og markedssegmenter, og for-
bedre avkastningen ved & inkludere eksponering
mot systematiske faktorstrategier. Forméalet med
referanseportefoljen er 4 oppnéa et best mulig for-
hold mellom avkastning og risiko pa lang sikt,
innenfor rammene i mandatet.

Verdipapirseleksjon innebaerer at interne eller
eksterne forvaltere analyserer selskaper for &
vurdere om fondet skal investere mer eller min-
dre i disse sammenlignet med vektene i
referanseindeksen fastsatt av Finansdepartemen-
tet. Mélet med avvikene er 4 oppnd en heyere
avkastning enn det som folger av referanseindek-
sen.

Markedseksponeringstrategiene skal sorge for
at ensket markeds- og risikoeksponering, som fol-
ger av pvrige investeringsstrategier, gjennom-
fores pa en kostnadseffektiv mate. Forvaltningen
av de brede aksje- og obligasjonsportefoljene,
gjennomfering av lepende handel med verdipapi-
rer, samt handtering av kontanter, valuta og verdi-
papirutlan er del av disse strategiene. Markeds-
eksponeringsstrategiene har ogsd eksponering
mot systematisk faktorer, som kommer i tillegg til
vektingen mot slike faktorer i bankens interne
referanseportefolje.

Resultateri2018

Mindreavkastningen i 2018 skyldes i stor grad ban-
kens allokeringsstrategier, men ogsa verdipapir-
valg og markedseksponering bidro negativt, se
tabell 2.3. Innen allokeringsstrategiene peker ban-
ken pa at bredere investeringer i kinesiske aksjer
enn referanseindeksen og en heyere andel sma sel-
skaper ga negative bidrag. Fondet fikk ogsi en
mindreavkastning av & investere mer i verdiselska-
per enn referanseindeksen. Investeringer i obliga-
sjoner utstedt av land i fremvoksende markeder
som ikke inngér i referanseindeksen, bidro ogsa til
mindreavkastningen. Innen verdipapirseleksjon
oppnddde de eksterne forvalterne en positiv mer-
avkastning, mens bidraget fra den interne forvalt-
ningen var negativt.

Norges Bank har beregnet bidraget til forven-
tet relativ volatilitet fra hver enkelt strategi under
forutsetning om at det ikke tas andre avvik fra
referanseindeksen. Malt pd denne maten bidro
allokeringsstrategier mest til den relative risikoen
i SPU ved utgangen av 2018. Investeringer i uno-
tert eiendom sto for en stor del av dette, men ogsa
de gvrige allokeringsstrategiene bidro. Verdipa-
pirvalg ga det nest heyeste bidraget til relativ
risiko i 2018, og de interne strategiene bidro mer
enn de eksterne. Av de tre hovedstrategiene
hadde markedseksponering det laveste bidraget
til relativ risiko.

Tabellen viser ogsa bidraget fra de ulike strate-
giene til kostnadene i forvaltningen. Verdipapir-
seleksjon og markedseksponering har kostnader
pa om lag 0,02 pst., mens kostnadene til alloke-
ringsstrategier er noe mindre.
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Tabell 2.4 Bidrag til brutto meravkastning og forvaltningskostnader fra de ulike investeringsstrategiene i

perioden 2013-2018. Prosentenheter

Aktiva- Bidrag til forvaltnings-

Aksjer Obligasjoner Eiendom fordeling Total kostnadene!

Allokeringsstrategier -0,07 -0,10 0,04 0,02 -0,10 0,00
Verdipapirvalg 0,10 0,01 0,10 0,03
Interne strategier 0,00 0,01 0,00 0,01
Eksterne strategier 0,10 0,00 0,10 0,02
Markedseksponering 0,10 0,08 0,01 0,18 0,02
Total 0,13 -0,01 0,04 0,03 0,18 0,06

1 Bidrag til fondets totale forvaltningskostnader. Inkluderer kostnader ved bade aktiv og passiv forvaltning.

Kilde: Norges Bank.

Resultater over tid

Tabell 2.4 viser at strategier for markedsekspone-
ring bidro mest positivt til meravkastningen i
seksarsperioden 2013-2018, med totalt 0,18 pro-
sentenheter i gjennomsnitt per ar. Av dette
utgjorde inntekter fra verdipapirutlin 0,06
prosentenheter. Verdipapirseleksjon utfert av
eksterne aksjeforvaltere bidro ogsé positivt, mens
bidraget fra den interne forvaltningen i denne
seksarsperioden var null. Allokeringsstrategier
bidro negativt blant annet som folge av en mindre-
avkastning innen obligasjoner pa 0,10 prosent-
enheter per ar i gjennomsnitt.

Aksjeforvaltningen ga det storste bidraget til
meravkastningen i perioden 2013-2018, men ogsé
eiendom og allokering mellom aktivaklassene
bidro positivt. Obligasjonsforvaltningen ga et lite,
negativt bidrag.

2.2.7 Risikojustert avkastning

Norges Banks avvik fra referanseindeksen kan
fore til at svingningene i fondet blir noe heyere
eller lavere enn i referanseindeksen. I finanslitte-
raturen benyttes modeller og maltall for 4 vurdere
om en investor er blitt kompensert for risikoen
som er tatt i forvaltningen. Sharpe-raten og infor-
masjonsraten er to ofte brukte mal pa risikojustert
avkastning.

Sharpe-rate

Sharpe-raten méler hvor hey avkastning ut over et
risikofritt alternativ som er oppnadd per risiko-
enhet. SPUs Sharperate kan vere hey selv om
avkastningen av fondet er lavere enn avkast-

ningen av referanseindeksen, dersom ogsé risi-
koen er redusert tilsvarende.

1 2018 var Sharpe-raten -0,99 for spyld og -0,95
for referanseindeksen. Beregningen er basert pé et
begrenset antall observasjoner og er derfor
usikker. Differansen mellom Sharpe-ratene i 2018
var -0,04, se tabell 2.2 og figur 2.11A. Tallet indike-
rer at Norges Banks forvaltning i 2018 bidro til et
svakere forhold mellom avkastning og risiko i fon-
det enn i referanseindeksen. Dette gjaldt bade for
aksje- og obligasjonsforvaltningen.

De siste 20 arene har Sharpe-raten i fondet
veert 0,01 heyere enn i referanseindeksen. Bade
aksje- og obligasjonsportefeljen har i denne perio-
den hatt heyere Sharpe-rater enn sine tilherende
referanseindekser.

Informasjonsrate

Informasjonsraten maler den oppnddde meravkast-
ningen i forhold til den relative risikoen som er tatt i
forvaltningen. Norges Banks avvik fra referanse-
indeksen er i mandatet begrenset ved rammen for
forventet relativ volatilitet. Informasjonsraten er
derfor relevant for & vurdere Norges Banks forvalt-
ning.

En informasjonsrate storre enn null innebzerer
at portefeljen har oppnadd heyere avkastning enn
referanseindeksen. En hey informasjonsrate kan

15 Fra og med 2017 inngér unotert eiendom i totalportefoljen,
men ikke i referanseindeksen. Verdsettelse av unoterte
aktiva skjer sjeldnere enn for aksjer og obligasjoner, og
avkastningen kan vere glattet over tid. Det maélte stan-
dardavviket av unoterte eiendomsinvesteringer kan derfor
veere kunstig lavt og bidra til en for hey Sharpe-rate for
totalportefoljen. Beregnet Sharpe-rate i 2018 for kun aksje-
og obligasjonsportefoljen var -1,01.
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Figur 2.11 Risikojustert avkastning for SPU. Arlig og

siste 20 ar’

1 Risikojustert avkastning beregnet som arlig rate fra 1999 og

frem til hvert enkelt ar.

Kilder: Norges Bank, Kenneth R. French — Data Library og

Finansdepartementet.

Boks 2.2 Gjennomgang av
avkastningstallene

Finansdepartementet har i mandatet for SPU
stilt krav om at Norges Bank i den finansielle
rapporteringen skal folge den internasjonale
regnskapsstandarden IFRS og at avkastnings-
malingene baseres pa GIPS (Global Invest-
ment Performance Standards). En egen GIPS-
rapport er tilgjengelig pd Norges Banks nett-
sider.

Det stortingsoppnevnte representant-
skapet forer tilsyn og kontroll med at Norges
Bank overholder de regler som er fastsatt for
bankens drift, herunder i forvaltningen av
SPU. Representantskapet velger bankens
eksterne revisor og fastsetter arsregnskapet.

Fra og med 2013 er den prosentvise
avkastningen av fondets investeringer inklu-
dert i notene til regnskapsrapporteringen for
SPU. Det inneberer at bankens eksterne revi-
sor gjor nedvendige kontroller for 4 pase at
avkastningsberegningene er Kkorrekte, for
representantskapet fastsetter regnskapet.

Utover ekstern revisors kontroller gjor
Finansdepartementet en egen Kkontroll-
beregning av avkastningen i referanseindek-
sen for SPU. Kontrollberegningen for 2018
viser ingen vesentlige avvik fra Norges Banks
rapporterte avkastningstall for referanse-
indeksen.

tolkes som dyktighet i forvaltningen. I 2018 var
informasjonsraten -1,1 for fondet,16 se fig 2.11B. 1
aksjeforvaltningen var informasjonsraten -2,2,
mens den i obligasjonsforvaltningen var O0,0.
Beregningene er basert pa et begrenset antall
observasjoner og er derfor usikre.

Over de siste 20 drene har informasjonsraten
veert 0,4 for fondet, 0,6 for aksjeforvaltningen og
0,1 for obligasjonsforvaltningen. At alle verdiene
er positive innebaerer at Norges Banks forvaltning
oppnadde en meravkastning i alle aktivaklassene.

16 Fra og med 2017 inngér unotert eiendom i totalportefoljen,
men ikke i referanseindeksen. Verdsettelse av unoterte
aktiva skjer sjeldnere enn for aksjer og obligasjoner, og
avkastningen kan veere glattet over tid. Isolert sett inne-
baerer det at meravkastningen i SPU vil svinge mer enn tid-
ligere. Den maélte relative volatiliteten i totalportefeljen kan
derfor bli noe hoyere og informasjonsraten noe lavere enn
for en portefolje uten unotert eiendom.
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Figur 2.12 Utvikling i forvaltningskostnader i SPU. Malt i millioner kroner (venstre akse) og basispunkter

(hayre akse). Ett basispunkt = 0,01 prosent
Kilde: Norges Bank.

Samtidig viser tallene at fondet ble vesentlig
bedre kompensert for den relative risikoen som
ble tatt i aksjeforvaltningen enn i obligasjonsfor-
valtningen.

Alfa

Alfa er et modellbasert maél for risikojustert mer-
avkastning. I beregningen av alfa justeres merav-
kastningen for avkastningen som er oppnadd ved
4 ta mer eller mindre systematisk risiko enn i refe-
ranseindeksen. I 2018 var alfa for SPU beregnet til
-0,3 prosentenheter, se tabell 2.2 og figur 2.11C. Et
anslag for alfa som er lavere enn null kan tyde pa
at avkastningen av SPU er lavere enn det som
folger av en ren kompensasjon for systematisk
risikotaking. De siste 20 drene har Norges Bank
oppnadd en estimert arlig alfa i forvaltningen av
SPU pa 0,1 prosentenheter i gjennomsnitt. Det er
lavere enn den malte meravkastningen i samme
periode, se tabell 2.1.

2.2.8 Kostnader

I henhold til mandatet for SPU fir Norges Bank
dekket faktiske forvaltningskostnader inntil en
ovre grense. Denne grensen var for 2018 satt til
7,0 basispunkterl’ av fondets gjennomsnittlige
markedsverdi, og er ogsad viderefert for 2019.

17" Ett basispunkt svarer til 0,01 pst.

Norges Bank godtgjeres i tillegg for den delen av
honorarer til eksterne forvaltere som folger av
oppnadd meravkastning.

Utenom avkastningsavhengige honorarer til
eksterne forvaltere var forvaltningskostnadene i
2018 pa 3,9 mrd. kroner. Det tilsvarer 4,6 basis-
punkter av fondets gjennomsnittlige markeds-
verdi, som er noe lavere enn kostnadsnivaet i
2017.18

De samlede forvaltningskostnadene falt til
4,5 mrd. kroner i 2018, fra 4,7 mrd. kroner aret
for. Reduksjonen skyldes i all hovedsak lavere
avkastningsavhengige honorarer til eksterne for-
valtere. Ogsa lenn, arbeidsgiveravgift og andre
personalkostnader, depotkostnader og faste
honorarer til eksterne forvaltere falt noe. Malt
som andel av forvaltet kapital var de samlede kost-
nadene 5,4 basispunkter i 2018, mens de i 2017 var
6,0 basispunkter.

Forvaltningskostnadene malt i kroner har okt
over tid, se figur 2.12. Enkelte kostnader er
avhengig av sterrelsen pa fondet, og vil derfor

18 Det paloper ogsa forvaltningskostnader i datterselskaper
som er opprettet i forbindelse med unoterte eiendoms-
investeringer. Kostnadene er ikke en del av forvaltnings-
godtgjeringen, men trekkes fra ved beregning av avkast-
ningen av unoterte eiendomsinvesteringer. Disse kost-
nadene tas likevel med i sammenligningen med kostnads-
rammen. I 2018 utgjorde disse kostnadene 108 mill. kroner,
en reduksjon fra 116 mill. kroner i 2017. Samlede kostnader
som males mot kostnadsrammen var dermed 3 980 mill.
kroner som tilsvarer 4,7 basispunkter.
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stige nar kapitalen i fondet vokser. Andre kostna-
der har gkt historisk som felge av flere ansatte,
blant annet i forbindelse med eiendomsinveste-
ringene, og generell pris- og lennsvekst. Deler av
kostnadene i fondet paleper i andre valutaer enn
norske kroner, slik at endringer i kronekursen
ogsa pavirker kostnadene maélt i norske kroner.
Over tid har kostnadsekningen likevel veert noe
mindre enn gkningen i fondets verdi, slik at kost-
nadene malt som andel av forvaltet kapital har
falt.

Finansdepartementet legger vekt pa at kostna-
dene ved unoterte investeringer rapporteres slik at
avkastningen kan sammenlignes med noterte
investeringer. For investeringene i unotert eien-
dom innebarer dette at mange kostnader trekkes
fra ved beregning av avkastningen i eiendoms-
selskapene, slik de ville ha blitt ved beregning av
avkastning i eiendomsfond eller ved beregning av
overskuddet i et notert eiendomsselskap. Kostna-
der ved forvaltningen av de unoterte eiendoms-
investeringene er kostnader Norges Bank har til
drift av organisasjonen som forvalter og investe-
rer i unotert eiendom. Dette omfatter personal-
kostnader, IT-kostnader, konsulenttjenester og
juridiske tjenester, kostnader til lokaler for ansatte
og andel av felleskostnader i Norges Bank. Kost-
nadene i 2018 ved 4 forvalte de unoterte eien-
domsinvesteringene i SPU var 429 mill. kroner.
Disse kostnadene inngar i de samlede forvalt-
ningskostnadene nevnt ovenfor. Gvrige kostnader,
som kostnadene ved drift av bygg, transaksjons-
kostnader, skatt mv. er trukket fra ved bereg-
ningen av avkastningen av unotert eiendom, og
bidrar til & redusere bankens oppniadde merav-
kastning.

Internasjonal sammenligning

Det kanadiske selskapet CEM Benchmarking Inc.
sammenligner arlig fondets forvaltningskostnader
med kostnadene i om lag 300 andre fond. Det er
0gsa satt sammen en sammenligningsgruppe som
bestar av de ti storste fondene i datagrunnlaget til
CEM. Sammenligningen for 2017, som er det siste
aret med tilgjengelige data, viser at SPU er fondet
med lavest kostnader malt som andel av forvaltet
kapital. De andre fondene i sammenligningsgrup-
pen hadde i 2017 en gjennomsnittlig kostnads-
andel pa 46,1 basispunkter. Omregnet ikroner
ville det for SPU utgjort om lag 36 mrd. kroner.
En av arsakene til SPUs lave kostnader er at fon-
det har en mindre andel investeringer i aktiva-
klasser med heye kostnader, herunder unoterte
aksjer og unotert eiendom. I tillegg forvaltes

hoveddelen av fondet internt i Norges Bank og
innslaget av ekstern forvaltning er lavt sammen-
lignet med andre fond. CEM trekker ogsa frem at
den interne forvaltningen i Norges Bank er kost-
nadseffektiv sammenlignet med de andre fon-
dene. CEM anslar at gjennomsnittsfondet i sam-
menligningsgruppen ville hatt kostnader pa 9,2
basispunkter, tilsvarende 7,2 mrd. kroner, om
kapitalen skulle investeres som i SPU og med den
samme fordelingen mellom intern og ekstern for-
valtning. Rapporten fra 2017 er tilgjengelig pa
departementets nettsider.

2.2.9 Departementets vurderinger

Avkastningen av SPU i 2018 var -6,1 pst. malt i
fondets valutakurv. Etter fradrag for kostnader
og prisstigning var avkastningen (realavkast-
ning) -7,7 pst. Departementet har merket seg at
aksjemarkedet utviklet seg svakt gjennom éaret,
spesielt i fjerde kvartal, og at fondets aksjeporte-
folje fikk sitt sterste verdifall siden finanskrisen i
2008. Samtidig var obligasjonsavkastningen neer
null og avkastningen av unotert eiendom positiv.
Gjennomsnittlig arlig realavkastning etter kost-
nader siste 20 ar var ved utgangen av 2018 i over-
kant av 3,3 pst. Det er en nedgang fra 4,2 pst. ved
inngangen til aret. Finansdepartementet vil peke
pa at en ma vere forberedt pa at avkastningen i
finansmarkedene svinger betydelig fra ar til ar.

I 2018 oppnéddde Norges Bank en avkastning
som samlet sett var 0,3 prosentenheter lavere enn
avkastningen av referanseindeksen fastsatt av
departementet. Denne mindreavkastningen skyl-
des i hovedsak svak avkastning av aksjeinvesterin-
gene. Alle hovedstrategier som Norges Bank bru-
ker i den operative gjennomferingen av forvaltnin-
gen (allokering, verdipapirseleksjon og markeds-
eksponering) bidro negativt til resultatet.

Departementet legger vekt pa utviklingen i
samlede resultater over tid, og merker seg at
aksjeforvaltningen de siste seks ar under ett har
bidratt positivt til meravkastningen, mens rente-
forvaltningen har gitt et negativt bidrag. Fordelt
pa bankens hovedstrategier har allokering bidratt
til & redusere fondets avkastning de siste seks
arene, mens verdipapirseleksjon og markeds-
eksponering har bidratt positivt. Departementet
har merket seg at innen verdipapirseleksjon er det
seerlig de eksterne forvalterne som har oppnadd
gode resultater, mens intern verdipapirseleksjon
ikke har bidratt til fondets avkastning.

Gjennomsnittlig arlig brutto avkastning de
siste 20 arene har veert om lag % prosentenhet
heyere enn avkastningen av referanseindeksen.



32 Meld. St. 20

2018-2019

Statens pensjonsfond 2019

Resultatet er oppnadd med lav maélt relativ risiko,
og med en informasjonsrate pa om lag 0,4. Depar-
tementet vurderer dette resultat som tilfreds-
stillende.

SPUs unoterte eiendomsinvesteringer hadde
en avkastning pa 7,5 pst. i 2018. Siden den forste
unoterte eiendomsinvesteringen ble gjennomfort
i 2011 har den gjennomsnittlige, arlige avkast-
ningen vert 6,3 pst.? Denne avkastningen er hoy-
ere enn avkastningen av obligasjoner i samme
periode, men noe lavere enn avkastningen av
aksjer. Siden 2011 har avkastningen av de uno-
terte eiendomsinvesteringene vaert pa linje med
avkastningen av den globale IPD-indeksen. Som
nevnt over legger departementet vekt pa resul-
tatene over tid, og eiendomsinvesteringene i SPU
har for kort historikk til at en kan trekke sikre
konklusjoner om hvor vellykket forvaltningen har
veert. Gitt den informasjonen som foreligger er

19 Inkluderer noterte eiendomsinvesteringer i perioden 2014—
2016.

departementet tilfreds med resultatene som er
oppnadd s langt.

Finansdepartementet forventer at Norges
Bank gjennomferer forvaltningen pé en kostnads-
effektiv méte, og at stordriftsfordeler som folge av
fondets heye verdi utnyttes. Departementet viser
til at forvaltningskostnadene er lave sammenlig-
net med andre fond maélt som andel av forvaltet
kapital. Det tyder pd at Norges Bank klarer a
utnytte stordriftsfordeler i forvaltningen. I kroner
er kostnadene likevel betydelige, og det er derfor
viktig & ha hey bevissthet om kostnadsutvik-
lingen. Samtidig mé en veere innstilt pa at kostna-
dene pavirkes av endringer i kronekursen. En ma
ogsa forvente at eventuelle nye investeringer i
unoterte aktiva, som for eksempel infrastruktur
for fornybar energi, vil kunne bidra til ekte kost-
nader. Departementet vil samtidig papeke at lave
kostnader ikke er et mal i seg selv, men at det er
avkastningen som oppnas etter kostnader som er
det viktigste for &4 na fondets langsiktige mal.
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3 Statens pensjonsfond utland:
videreutvikling av strategi og forvaltning

3.1 Nytt rammeverk og
referanseindeks for obligasjoner

3.1.1

Finansdepartementet varslet i fondsmeldingen
varen 20171 at en ved okning i aksjeandelen i
Statens pensjonsfond utland (SPU) til 70 pst. ville
vurdere betydningen for andre hovedvalg i inves-
teringsstrategien, herunder sammensetningen av
fondets referanseindeks for obligasjoner. Dagens
obligasjonsindeks ble fastsatt i 2012, blant annet
med bakgrunn i en avveiing av fondets behov for
likviditet, demping av svingninger i samlet avkast-
ning og hesting av risikopremier i obligasjons-
markedene. Utgangspunktet for avveiingen var en
aksjeandel pa 60 pst.

Som ledd i arbeidet med & vurdere sammen-
setningen av referanseindeksen for obligasjoner i
SPU, ble Norges Bank bedt om 4 bidra med analy-
ser og vurderinger. Finansdepartementet mottok
bankens rad i brev 1. september og 14. desember
2017. Banken foreslar blant annet en innsnevring
av obligasjonsindeksen til kun 4 inkludere nomi-
nelle statsobligasjoner utstedt i egen valuta av
USA, Storbritannia og land i eurosonen - en
reduksjon i antall valutaer fra 22 til tre — samt en
ovre grense pa om lag ti ars lepetid for enkeltobli-
gasjoner. @vrige deler av obligasjonsmarkedet,
herunder selskapsobligasjoner og realrente-
obligasjoner, foreslds tatt ut. Banken anbefaler
videre at investeringsuniverset holdes uendret, og
peker pa at SPU fortsatt vil kunne veere investert i
noen av valutaene og segmentene som foreslas
tatt ut av referanseindeksen.

Med bakgrunn i radet fra Norges Bank opp-
nevnte Finansdepartementet i mars 2018 en
ekspertgruppe for 4 vurdere rammeverket for obli-
gasjonsinvesteringene i SPU, bestiende av profes-
sorene Ralph Koijen ved Booth School of Business,
University of Chicago, og Jules van Binsbergen ved
Wharton School, University of Pennsylvania.

Innledning

L Meld. St. 26 (2016-2017) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2016.

Departementet mottok gruppens rapport i novem-
ber 2018. Gruppen anbefaler en obligasjonsindeks
bestaende av de viktigste delene av obligasjonsmar-
kedet som i dag, uten en evre grense pa lepetid.
Det vil ifelge gruppen sikre en investerbar refe-
ranseindeks med bred risikospredning, samt bidra
til at SPU oppnér eksponering mot viktige risiko-
premier i obligasjonsmarkedet.

Ekspertgruppens rapport og brevene fra
Norges Bank er tilgjengelige pa Finansdeparte-
mentets nettsider.

I fondsmeldingen varen 20182 ble det varslet
at Finansdepartementet tok sikte pa 4 legge frem
sine vurderinger av rammeverket for obligasjons-
investeringene i SPU i fondsmeldingen véren
2019. I lys av dette arbeidet, og med bakgrunn i
Norges Banks rad om feerre valutaer i referansein-
deksen, ble det i mai 2018 besluttet 4 stille indek-
sen i bero med hensyn til inkludering av nye valu-
taer inntil ny referanseindeks er fastsatt. Det inne-
barer at nye markeder indeksleveranderen
Bloomberg eventuelt beslutter & ta inn i under-
liggende markedsindekser, ikke inkluderes i
fondets referanseindeks inntil videre.

Omtalen av nytt rammeverk og referanse-
indeks for obligasjoner i SPU er organisert som
folger: Dagens referanseindeks er omtalt i avsnitt
3.1.2, rad og vurderinger fra ekspertgruppen og
Norges Bank er omtalt i avsnitt 3.1.3, mens depar-
tementets vurderinger er gitt i avsnitt 3.1.4.

3.1.2 Dagens referanseindeks for
obligasjoner

Referanseindeksen for obligasjoner i SPU tar
utgangspunkt i markedsindekser fra indeksleve-
randeren Bloomberg. Indeksen bestir uteluk-
kende av obligasjoner med hey kredittvurdering,
sakalt «investment grade», og er satt sammen av
en statsdel og en selskapsdel, se figur 3.1. Stats-
delen utgjer 70 pst. og inkluderer nominelle og
inflasjonssikrede statsobligasjoner utstedt i egen
valuta samt obligasjoner utstedt av internasjo-

2 Meld. St. 13 (2017-2018) Statens pensjonsfond 2018.
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Dagens strategiske referanseindeks for obligasjoner

Statsdel 70 pst."

BNP-vekter med saerskilte investerbarhetsfaktorer
(alle lzpetider)

Nominelle statsobligasjoner
i lokal valuta

Obligasjoner utstedt av
internasjonale organisasjoner

Inflasjonssikrede
statsobligasjoner

JPY, CAD, SEK, DKK, CHF, AUD, NZD, SGD, HKD,
fremvoksende markeder)

' 22 valutaer ved utgangen av 2018 (USD, EUR, GBP,

Selskapsdel 30 pst.?

Markedsvekter (alle Izpetider)

Selskapsobligasjoner

Obligasjoner med fortrinnsrett

2 Syv valutaer (USD, EUR, GBP, CAD, SEK,
DKK, CHF)

Figur 3.1 Sammensetningen av dagens strategiske referanseindeks for obligasjoneri SPU

Kilder: Bloomberg og Finansdepartementet.

nale organisasjoner.® Selskapsdelen utgjor de
resterende 30 pst. og bestar av selskapsobligasjo-
ner og obligasjoner med fortrinnsrett.* Fordelin-
gen mellom de to delindeksene ligger fast, med
full manedlig tilbakevekting til de valgte vektene.
Ved utgangen av 2018 inngikk obligasjonslin
utstedt i 22 valutaer i statsdelen av referanse-
indeksen, hvorav ti er valutaer fra fremvoksende
markeder. Hvilke markeder og enkeltobligasjoner
som til enhver tid inngéar i referanseindeksen, fol-
ger av indeksleveranderens beslutninger for de
underliggende markedsindeksene. Obligasjoner
utstedt i norske kroner eller med norske utste-
dere inngér ikke i referanseindeksen.
Fremvoksende statsobligasjonsmarkeder i
lokal valuta har vert del av referanseindeksen
siden 2012. I fondsmeldingen véren 2012° ble det
vist til at & inkludere fremvoksende markeder ville

3 Statsdelen av referanseindeksen bestar av alle verdipapi-

rene som inngér i markedsindeksene Bloomberg Barclays
Global Treasury GDP Weighted by Country Bond Index,
Bloomberg Barclays Global Inflation-Linked (Series L)
Bond Index og delmarkedet internasjonale organisasjoner i
Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index.

Selskapsdelen av referanseindeksen bestar av alle verdi-
papirer som inngér i segmentet selskapsobligasjoner og i
undergruppen obligasjoner med fortrinnsrett (innenfor
segmentet pantesikrede) i Bloomberg Barclays Global
Aggregate Bond Index, og som er utstedt i amerikanske og
kanadiske dollar, euro, britiske pund, svenske og danske
kroner samt sveitsiske franc.

5 Meld. St. 17 (2011-2012) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2011.

kunne bidra til noe bredere spredning i sammen-
setningen av referanseindeksen og et bedre for-
hold mellom avkastning og risiko pa lang sikt, selv
om den malbare virkningen fremsto som liten.
Samtidig ble det pekt pé at bade kredittrisikoen i
statsdelen av obligasjonsindeksen og samvaria-
sjonen mellom obligasjons- og aksjeindeksen ville
oke som folge av inkluderingen av fremvoksende
markeder.

I referanseindeksen er valutaene som inngér i
statsdelen vektet ut fra sterrelsen péa landenes gko-
nomi, malt ved brutto nasjonalprodukt (BNP).
Vektene fastsettes arlig, med utgangspunkt i BNP
siste tre ar. Det er full manedlig tilbakevekting til
de fastsatte vektene gjennom aret. Innenfor hvert
land vektes enkeltobligasjoner i henhold til mar-
kedsvekter.

BNP-vekter for statsobligasjoner ble innfert i
2012. Finansdepartementet viste i fondsmeldin-
gen varen 2012 til at formaélet er en bredere spred-
ning av investeringene og at en i sterre grad seker
a ta hensyn til staters evne til 4 betale tilbake lan,
sammenlignet med markedsvekter. For statsobli-
gasjoner innebarer markedsvekter at stater med
stor og ekende gjeld i utgangspunktet far en hoy
og okende vekt i referanseindeksen.

6 Obligasjoner utstedt av internasjonale organisasjoner til-
ordnes land basert pd valutaene som verdipapirene er
utstedt i.
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Strategisk referanseindeks for obligasjoner

Stat
Inflasjonssikrede
(lokal valuta)

Stat
(lokal valuta)

Statsrelatert

Internasjonale

organisasjoner fortrinnsrett Finans
I I I
Stat;garantgtte 08 MBS (beliglan) Industri
-eide foretak =
I I I
Lokale ABS? (diverse Kraft- og
myndigheter fordringer) vannforsyning
I I
Stat CMBS3?

(fremmed valuta)

Selskaps-

Pantesikrede R
obligasjoner

Obligasjoner med

(neeringseiendom)

Figur 3.2 Sammenligning av den strategiske referanseindeksen for obligasjoner i SPU og sammensetningen
av markedsindeksene Bloomberg Barclays Global Aggregate og Inflation Linked Global

1

MBS, eller «<Mortgage Backed Securities», er obligasjoner utstedt med sikkerhet i portefeljer av boliglan. Slike obligasjoner er

hovedsakelig tilrettelagt og garantert av amerikanske faderale institusjoner.

2

kredittkortgjeld.
3

eiendom.
Kilder: Bloomberg og Finansdepartementet.

Sterrelsen pa et lands ekonomi er imidlertid
ikke et presist méal pa staters evne eller vilje til &
tilbakebetale obligasjonsldn. Samtidig med inn-
foringen av BNP-vekter ble det i mandatet for for-
valtningen av SPU fastsatt krav om at Norges
Bank skal seke a ta hensyn til forskjeller i stats-
finansiell styrke i sammensetningen av statsobli-
gasjonsinvesteringene. Det ble pekt pa at kravet
er ment a tydeliggjore at et av formalene med
SPUs investeringer i statsobligasjoner er 4 dempe
svingningene i fondets samlede avkastning.

Enkelte land har heyt BNP sammenlignet
med verdien av utestiende statsgjeld. Pa grunn
av SPUs sterrelse mad BNP-vektene for disse lan-
dene suppleres med justeringsfaktorer for &
unngé at fondet far heye eierandeler i de lokale
statsgjeldsmarkedene. Ved utgangen av 2018 var
det fastsatt slike seerskilte justeringsfaktorer for
tre land.”

7 Departementet har fastsatt justeringsfaktorer pa 0,25 for

Chile, Hong Kong og Russland, noe som innebarer at
disse landene har en vekt i referanseindeksen pd om lag
25 pst. av det som tilsvarer fulle BNP-vekter.

ABS, eller «Asset Backed Securities», er obligasjoner utstedt med sikkerhet i portefeljer av ulike fordringer, som billin og

CMBS, eller «Commercial Mortgage Backed Securities», er obligasjoner utstedt med sikkerhet i portefoljer av lan til naerings-

Sammensetningen av referanseindeksens sel-
skapsdel er basert pa markedsvekter og inklude-
rer obligasjonslan utstedt i syv valutaer, se figur
3.1. Obligasjoner utstedt i disse syv valutaene dek-
ker om lag 98 pst. av de verdipapirene indeksleve-
randeren inkluderer i underliggende markeds-
indekser, méalt ved markedsverdi per utgangen av
2018. Det er vanlig at private selskaper utsteder
obligasjoner i de storste og mest likvide valutaene,
og ikke nedvendigvis i valutaen til landet selska-
pet er hjemmehgrende i. Ved utgangen av 2018
bestod selskapsdelen av obligasjonslan utstedt av
selskaper hjemmeherende i mer enn 50 land.

Markedet for obligasjoner med hey kredittvur-
dering, slik dette er representert i brede markeds-
indekser fra indeksleveranderen Bloomberg,
bestar av mange segmenter og delmarkeder med
ulike egenskaper, se boks 3.1. Dagens referanse-
indeks for obligasjoner i SPU favner om lag 80 pst.
av markedet, mélt ved markedsverdi per utgan-
gen av 2018. Enkelte delmarkeder inngar ikke i
referanseindeksen for SPU, blant annet med bak-
grunn i vurderinger av markedsstruktur, konsen-
trasjonsrisiko og hvorvidt obligasjonene er egnet
for en indeksneer forvaltning, se figur 3.2. Det ble
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Boks 3.1 Det globale, investerbare obligasjonsmarkedet med hgy kredittvurdering

En obligasjon er et omsettelig verdipapir (lan)
med en lopetid pd mer enn ett ar. Obligasjons-
utsteder (lantaker) kan for eksempel veere offent-
lige myndigheter, banker eller andre store private
foretak. Obligasjonen innfris av utsteder ved for-
fall, og i perioden fra utstedelse til forfall betaler
gjerne utsteder en rente til eier av obligasjonen
(kupong). Et obligasjonslan handles i forste-
héndsmarkedet ved at en lantaker utsteder obli-
gasjoner som kjopes av investorer. Obligasjoner
er fritt omsettelige, dvs. at investorer kan Kjope
og selge obligasjoner seg imellom i annenhands-
markedet. De fleste obligasjoner utstedes med en
fast nominell rente, dvs. at kupongen er et pa for-
hénd bestemt belep. Obligasjoner finnes imidler-
tid i flere varianter, blant annet med flytende
rente, uten kupong eller med lopende nedbeta-
ling. En del obligasjoner har videre ulike former
for sikkerhetsstillelser (pant) og valgmuligheter
(opsjoner), som for eksempel retten til & ned-
betale lanet tidligere enn forfallstidspunktet.

Statsobligasjoner

Nominelle statsobligasjoner utstedt i egen
valuta («treasuries») er det storste delsegmentet
for obligasjoner og stod for over halvparten av
det investerbare obligasjonsmarkedet med hey
kredittvurdering, malt ved brede markedsindek-
ser fra indeksleveranderen Bloomberg ved
utgangen av 2018, se figur 3.3. Markedet for
statsobligasjoner domineres av noen fa valutaer.
Nominelle statsobligasjoner utstedt i ameri-
kanske dollar, japanske yen, euro og britiske
pund stod for om lag 90 pst. av markedet for
nominelle statsobligasjoner. Statsobligasjoner
utstedt i lokal valuta av fremvoksende markeder
utgjorde i overkant av fem pst. av markedet.!

Statsrelaterte obligasjoner

Statsrelaterte obligasjoner («government rela-
ted») omfatter blant annet statsobligasjoner som
er utstedt i et annet lands valuta, obligasjoner
utstedt av kommuner og annen offentlig virksom-
het, obligasjoner utstedt av foretak som er delvis
eid av eller mottar stette fra offentlig sektor og
obligasjoner utstedt av internasjonale organisa-
sjoner, som Verdensbanken. Statsrelaterte obliga-

sjoner utgjorde 11 pst. av obligasjonsmarkedet
ved utgangen av 2018.

Inflasjonssikrede obligasjoner (realrente-
obligasjoner)

Enkelte stater utsteder obligasjoner som gir
investor en beskyttelse mot endringer i Kjope-
kraften til investert kapital, sikalte inflasjons-
sikrede obligasjoner. Slike obligasjoner inne-
barer at investor far en realavkastning i tillegg
til en kompensasjon for utviklingen i en pa for-
hénd avtalt prisindeks. Inflasjonssikrede stats-
obligasjoner utgjorde i overkant av fem pst. av
obligasjonsmarkedet ved utgangen av 2018.

Pantesikrede obligasjoner

Ulike typer av pantesikrede obligasjoner
utgjorde naer 15 pst. av markedet for obligasjo-
ner med hey kredittvurdering ved utgangen av
2018. Slike obligasjoner har pantesikkerhet i en
portefolje av underliggende 14n, hvorav boliglan
er det mest vanlige.

Markedet for pantesikrede obligasjoner er
betydelig i USA, og stod for neer en tredjedel av
det amerikanske markedet for nominelle obliga-
sjoner. Det amerikanske markedet for pante-
sikrede obligasjoner bestar i all hovedsak av
obligasjoner med pant i boliglan som er tilrette-
lagt og garantert av foderale kredittinstitusjoner
(«MBS Passthrough»). Lepetiden til slike obli-
gasjoner er usikker, fordi lantakere av ameri-
kanske boliglan har rett til 4 innlese og refinan-
siere sine fastrentelan nar rentenivéet faller.

Delsegmentet obligasjoner med fortrinnsrett
(«covered bonds») bestar i hovedsak av obliga-
sjoner utstedt av europeiske banker med sikker-
het i boliglan eller 1an til offentlig sektor. Det er
ingen usikkerhet knyttet til lepetiden pa slike
obligasjoner, da disse obligasjonene ikke gir
samme rett til refinansiering ved lavere renteniva
som for amerikanske pantesikrede obligasjoner.

1 Indeksleveranderen Bloomberg har varslet at kinesiske
statsobligasjoner og banker («policy banks») utstedt i lo-
kal valuta fra april 2019 vil fases inn i den brede markeds-
indeksen for nominelle obligasjoner som SPUs referanse-
indeks er basert pa. Det vil over tid kunne bidra til & oke
andelen fremvoksende markeder i den brede markeds-
indeksen.
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Boks 3.1 forts.

Selskapsobligasjoner med hay kredittkvalitet
(«investment grade»)

Markedet for selskapsobligasjoner med hoy kre-
dittkvalitet, sdkalt «investment grade» er det
nest storste delmarkedet for obligasjoner etter
nominelle statsobligasjoner i egen valuta, og
utgjorde i underkant av en femtedel av det sam-
lede obligasjonsmarkedet ved utgangen av 2018.

USA er det storste og mest likvide markedet
for obligasjoner utstedt av private selskaper, og
stod for over halvparten av markedet for
selskapsobligasjoner. Det er vanlig at selskaper
utsteder obligasjoner i de storste og mest likvide
valutaene, og ikke nedvendigvis i valutaen til
landet selskapet er hjemmeherende i. Selskaps-
obligasjoner utstedt i amerikanske dollar, euro
og britiske pund utgjorde om lag 94 pst. av det
samlede markedet for slike obligasjoner. Obliga-
sjoner utstedt i amerikanske dollar stod for neer
to tredjedeler av markedet for obligasjoner
utstedt av private selskaper.

Det globale, investerbare obligasjonsmarkedet
med hoy kredittverdighet

B Nominell stat
(51,5 %)

M Selskap
(17,6 %)

M Pantesikret
(14,6 %)
Statsrelatert
(11,0 %)

Inflasjons-
indeksert stat
(5,3 %)

Figur 3.3 Det globale, investerbare
obligasjonsmarkedet med hgy kredittverdighet,
malt ved brede markedsindekser’ fra
indeksleverandgren Bloomberg. Tall ved
utgangen av 2018. Prosent

1 Bloomberg Barclays Global Aggregate Index og Bloom-
berg Barclays Global Inflation Linked Index.

Kilde: Bloomberg.

gjort rede for disse vurderingene i fondsmeldin-
gen varen 2012,

Norges Bank kan investere fondsmidlene i
verdipapirer som ikke inngér i referanseindek-
sen, herunder i delmarkeder som ikke inngér i
obligasjonsindeksen, innenfor rammer fastsatt i
mandatet fra Finansdepartementet. Slike investe-
ringer vil omfattes av rammen for forventet rela-
tiv volatilitet pa 1,25 prosentenheter, se avsnitt
2.1. For obligasjonsinvesteringene er det ogsa
fastsatt andre rammer og krav, herunder krav til
at banken skal godkjenne alle utstederland av
statsobligasjoner og en saerskilt ramme for inves-
teringer i obligasjoner med lav kredittvurdering,
sakalt «high yield». For obligasjoner med lav kre-
dittvurdering er det heyere sannsynlighet for at
lantaker misligholder gjeldsforpliktelser enn for
obligasjoner med hey kredittvurdering. For a
unngé at banken umiddelbart ma selge obligasjo-
ner som gir ut av SPUs referanseindeks fordi
kredittvurderingen nedgraderes, er det dpnet for
at inntil 5 pst. av fondets obligasjonsportefolje
kan investeres i obligasjoner med lav kreditt-
vurdering.

3.1.3 Radogvurderinger fra Norges Bank og
ekspertgruppen

Valutaer, fremvoksende markeder og gvrige segmenter
i statsdelen

Norges Bank viser til egne analyser som ifolge
banken tyder pa at det er lite risikoreduksjon &
hente ved & spre obligasjonsinvesteringene over
et stort antall valutaer for en investor med 70 pst.
av investeringene i en bredt geografisk diversifi-
sert aksjeportefolje. Banken foresldr pad denne
bakgrunn at antallet valutaer i referanseindeksen
for obligasjoner reduseres. Banken skriver at en
referanseindeks bestidende av obligasjoner utstedt
i amerikanske dollar, euro og britiske pund vil
vaere tilstrekkelig likvid og investerbar for fondet.
Banken ser imidlertid ingen operasjonelle utfor-
dringer med & inkludere nominelle obligasjoner i
alle valutaene fra utviklede markeder som i dag
inngér i referanseindeksen for obligasjoner.
Banken foreslar at realrenteobligasjoner og
obligasjoner utstedt av internasjonale organisa-
sjoner tas ut av referanseindeksen, ettersom de
reduserer andelen nominelle statsobligasjoner,
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som er mer likvide og i sterre grad bidrar til 4
dempe svingningsrisikoen i fondet.

Norges Bank viser til at obligasjonsindeksen
for SPU i dag inkluderer et utvalg valutaer fra
fremvoksende markeder. Banken har erfart at det
kan veere operasjonelt krevende & investere pa
linje med referanseindeksen i disse markedene,
ettersom markeder gar inn og ut av referanse-
indeksens statsdel som folge av opp- eller ned-
gradering av utstederlandenes kredittverdighet.
Banken trekker ogsa frem at hoyt BNP relativt til
storrelsen pd markedet for lokal statsgjeld har
medfort hoye eierandeler i enkelte markeder.

Investorer har ifelge banken historisk fatt
betalt for risikoen ved & investere i heyrentevalu-
taer. De fleste av disse er i fremvoksende marke-
der. Banken peker pa at dagens referanseindeks
ikke er egnet som et utgangspunkt for syste-
matiske strategier for investeringer i heyrente-
valutaer.

Norges Bank mener pa denne bakgrunn at
fremvoksende obligasjonsmarkeder na ber tas ut av
obligasjonsindeksen, og skriver at Finans-
departementet ber delegere til banken & etablere
systematiske strategier for investeringer i hoyrente-
valutaer. Banken skriver videre at dersom departe-
mentet ensker & legge ytterligere foringer pa for-
valtningen, kan mandatet for eksempel angi hvor
stor andel av fondet som kan vaere investert i hoy-
rentevalutaer som ikke inngér i referanseindeksen.

Ekspertgruppens vurdering er at referanse-
indeksen ber bestd av et bredt sett med land og
valutaer, noe gruppen vektlegger vil gi diversifise-
ring bade i «normale tider» og pa tvers av ulike
markedsregimer. Ifelge gruppen kan risiko og
sammenhenger i obligasjonsmarkedet endres i
lopet av kort tid, og pad mater som vanskelig fan-
ges opp gjennom analyser av historiske data. Selv
om et lite antall valutaer og segmenter tilsyne-
latende er dekkende for avkastnings- og risiko-
egenskaper i hele obligasjonsmarkedet i perioder,
kan dette endres i andre markedsregimer.

Ekspertgruppen peker pd at en sammenset-
ning av referanseindeksen for obligasjoner i SPU
med segmenter som i dag, sikrer bred risiko-
spredning og investerbarhet i obligasjonsmarke-
det, samt eksponering mot de viktigste risikopre-
miene i markedet. Gruppen viser til at det er rela-
tivt stor grad av konsentrasjon av ulike land innen
forskjellige segmenter av obligasjonsmarkedet.
En referanseindeks kun bestidende av nominelle
statsobligasjoner utstedt i tre valutaer og seer-
skilte lopetider, slik Norges Bank foreslar, vil ute-
late over halvparten av investeringsmulighetene
som inngér i dagens referanseindeks. Gruppen

mener det vil redusere referanseindeksens inves-
terbarhet og oke konsentrasjonsrisikoen.

Ekspertgruppen har videre analysert histo-
riske avkastnings- og risikoegenskaper for obliga-
sjonsportefoljer bade med og uten statsobligasjo-
ner utstedt av fremvoksende markeder. Analysene
tyder pa at en obligasjonsportefolje med fremvok-
sende markeder i perioden 2001-2018 ville hatt
om lag 0,04 prosentenheter hoyere avkastning per
ar, og marginalt lavere svingningsrisiko enn en
portefolje uten slike obligasjoner. For en sammen-
satt portefolje med 70 pst. aksjer, innebaerer det
en avkastningsforskjell pa om lag 0,01 prosenten-
het per ar. Gruppen understreker samtidig at
resultatene av slike analyser er avhengig av perio-
den med tilgjengelige data.

Selskapsobligasjoner

Norges Bank viser til egne analyser som ifelge ban-
ken tyder pa at selskapsobligasjoner bidrar med
risikospredning i obligasjonsindeksen, men at en
fast allokering til selskapsobligasjoner i liten grad
pavirker avkastning og risiko i en samlet referanse-
indeks med 70 pst. aksjer. Banken foreslar pa
denne bakgrunn 4 ta selskapsobligasjoner ut av
referanseindeksen. P4 samme maéte som for inves-
teringer i obligasjoner i fremvoksende markeder,
bor det delegeres til banken & etablere syste-
matiske strategier som seker a tjene en risiko-
premie i markedet for selskapsobligasjoner. Ban-
ken skriver videre at Finansdepartementet eventu-
elt kan vurdere a fastsette en saerskilt ramme for
hvor stor andel av fondet som kan investeres i sel-
skapsobligasjoner. Dersom selskapsobligasjoner
likevel beholdes i referanseindeksen, peker ban-
ken pa at Finansdepartementet blant annet ber
vurdere innslaget av slike obligasjoner, antallet
valutaer, lopetid og vektingsprinsipp, samt om
dagens regel for tilbakevekting av selskapsobliga-
sjoner fortsatt er hensiktsmessig.

Norges Bank viser blant annet til at markeds-
og valutarisikoen ved investeringer i selskapsobli-
gasjoner i SPU vil styres etter de samme prinsip-
pene som i dagens interne referanseportefolje, der-
som Finansdepartementet tar slike obligasjoner ut
av fondets referanseindeks. Banken presiserer at
den har gode erfaringer med dette. Det vises
eksempelvis til at en investering i amerikanske sel-
skapsobligasjoner vil kunne finansieres ved & selge
en kombinasjon av amerikanske aksjer og ameri-
kanske statsobligasjoner med tilsvarende lopetid.
Denne finansieringslosningen bidrar ifelge banken
til at den interne referanseportefaljen over tid har
tilsvarende risikoegenskaper som referanseindek-
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sen langs tre av de viktigste risikodimensjonene:
aksje-, rente- og valutarisiko.

Ekspertgruppen har som del av sin vurdering av
selskapsobligasjonene i SPU analysert om en kan
oppna tilsvarende avkastnings- og risikoegen-
skaper ved & erstatte selskapsobligasjoner med
aksjer og statsobligasjoner. Gruppen trekker frem
forskning som beskriver hvordan en portefolje av
risikofri gjeld og aksjer under visse betingelser kan
settes sammen for & oppna tilsvarende avkastnings-
og risikoegenskaper som selskapsobligasjoner.
Gruppen understreker samtidig at slike strategier
er krevende & implementere i praksis. Strategiene
krever blant annet at vektene i aksjer og stats-
obligasjoner ma justeres kontinuerlig, noe som kan
medfere betydelige transaksjonskostnader. Det
pekes ogsa pa at prisingsavvik, eksempelvis i perio-
der med stor ettersporsel etter statsobligasjoner, vil
kunne medfere avvikende avkastnings- og risiko-
egenskaper ved slike strategier. Gruppen mener
samtidig at for et stort fond som SPU vil det 4 ta sel-
skapsobligasjoner ut av fondets referanseindeks
bidra til 4 redusere indeksens investerbarhet.

Basert pad amerikanske data for perioden
2001-2018, og i trdad med tidligere forsknings-
arbeider i finanslitteraturen, konkluderer ekspert-
gruppen med at en betydelig del av utviklingen i
verdien av selskapsobligasjoner ikke kan forkla-
res med utviklingen i verdien av portefoljer besta-
ende av aksjer og statsobligasjoner. Videre svin-
ger andelen som kan forklares betydelig over tid,
og er serlig lav i perioder med uro i finansmarke-
dene. Dette inneberer ifelge gruppen at avkast-
ningsforskjellen mellom selskapsobligasjoner og
en portefolje bestdende av aksjer og statsobliga-
sjoner — satt sammen med mal om & gi tilsvarende
risikoegenskaper — vil variere over tid, og kan bli
stor i perioder med uro i finansmarkedene.

Laopetid

Norges Bank viser til at i en portefolje bestiende av
aksjer og obligasjoner, vil bidraget fra obligasjoner
til samlet svingningsrisiko avhenge av samvariasjo-
nen mellom de to aktivaklassene. Jo kortere lopetid
pa obligasjonsinvesteringene, desto mer robust vil
ifolge banken samlet svingningsrisiko veere for
endringer i samvariasjonen mellom aksjer og obli-
gasjoner. Fremtidig samvariasjon mellom aksjer og
obligasjoner er usikker og kan ikke styres. Fremti-
dig lepetid i obligasjonsindeksen er ogsa usikker,
men denne kan styres. Banken skriver at valget av
lopetid kan potensielt fa store konsekvenser for
samlet svingningsrisiko i fondet og ber derfor gjen-
speiles i referanseindeksen. Banken foreslar pa

denne bakgrunn at det settes en gvre grense pa om
lag ti ars lepetid for obligasjoner i referanseindek-
sen. Banken mener at en kortere lopetid vil bidra til
4 redusere usikkerheten om fondets svingnings-
risiko. Effekten av en kortere lopetid pé forventet
avkastning i indeksen for obligasjoner avhenger av
forventet terminpremie. Banken la i sitt rdd om
aksjeandel 1. desember 2016 til grunn en forventet
terminpremie rundt null. Banken skriver at dette
fortsatt er bankens vurdering.

Ekspertgruppen anbefaler at det ikke gjores jus-
teringer for lopetid i referanseindeksen. Gruppen
understreker at avvik fra lepetiden i markedet er et
aktivt valg, og anser at slike avvik er en beslutning
som ber overlates til forvalter innenfor rammer for
den aktive forvaltningen. Det vises samtidig til
nyere forskning som tyder pa at investorer histo-
risk er blitt kompensert med en positiv terminpre-
mie for & holde obligasjoner med lengre tid til for-
fall. En mulig begrunnelse for dette er ifelge grup-
pen inflasjonsrisiko. Selv om terminpremien kan
vaere lav fordi inflasjonen er stabil na, vil det ikke
nedvendigvis veere slik fremover. Gruppen peker
videre pa at SPU uansett er investert i markeder
med sterre inflasjonsrisiko enn eksempelvis USA,
som ofte benyttes i analyser. Ifelge gruppen er det
ikke holdepunkter i forskningslitteraturen for a
konkludere med at terminpremien né er borte.

Vektingsprinsipp for statsdelen i referanseindeksen

Norges Bank mener valutaene i statsdelen ber til-
ordnes en vekt relativt til sterrelsen pa landenes
BNP, som i dag, og begrunner dette med at BNP-
vekter vil sikre at valutafordelingen i indeksen er
forholdsvis stabil og samtidig bidrar til at SPU ikke
laner ut uforholdsmessig mye til land med mye
gjeld innad i Euroomrédet. For 4 unnga unedven-
dig hyppige transaksjoner ber valutaene i stats-
delen tilbakevektes til BNP-vekter arlig, ikke
manedlig som i dag.

Ekspertgruppen mener sammensetningen av
statsobligasjoner beor baseres pa markedsvekter.
Gruppen peker pa at dagens BNP-vekter ikke ned-
vendigvis vil veere effektive for 4 hindtere konsen-
trasjonsrisiko i fremtiden. En mer hensiktsmessig
maéte a justere for slik risiko, kan ifelge gruppen
vaere 4 justere hvert enkelt lands markedsvekt for
landets betydning for potensielle tap i SPU ved
ekstreme scenarioer.

Risikoinnramming

Ifolge Norges Bank legger dagens rammer i man-
datet fra Finansdepartementet i utgangspunktet til-
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strekkelige foringer pa hvordan SPU kan investe-
res. Det pekes samtidig pd at departementet kan
vurdere 4 legge serskilte begrensninger pa ande-
len av SPU som kan investeres i segmentene ban-
ken foreslar a ta ut av referanseindeksen. Banken
viser til at fondet fortsatt vil veere investert i enkelte
valutaer og segmenter som tas ut. Dagens krav om
a ta hensyn til statsfinansiell styrke i forvaltningen
av obligasjoner foreslas streoket, blant annet fordi
bankens forslag til ny referanseindeks innebaerer at
gjennomsnittlig kredittkvalitet i indeksen bedres.

Ekspertgruppen peker pa at det er krevende &
méile og styre risiko i obligasjonsmarkedene
basert pa kortsiktige historiske sammenhenger
alene. Ifelge gruppen kan scenarioanalyser og
stresstester av SPUs obligasjonsportefolje bidra til
bedre forstdelse av risikoen i fondet. Gruppen
peker pad at Finansdepartementet kan vurdere &
stille krav om at Norges Bank skal offentliggjore
slike analyser, og mener det vil styrke kommuni-
kasjonen om fondets risikotaking.

3.1.4 Departementets vurderinger
Innledning

Dagens referanseindeks for SPU og rammene for
Norges Banks forvaltning gjenspeiler hoved-
trekkene ved den valgte investeringsstrategien for
fondet, herunder bred spredning av investerin-
gene, hesting av risikopremier og en begrenset
ramme for aktiv forvaltning. Det legger blant
annet til rette for at risikotakingen i fondet kan
kommuniseres bredt og forankres i Stortinget.
Mork-utvalget’, som i 2016 anbefalte & oke
aksjeandelen i SPU, pekte blant annet pd dette
som viktig for fondets risikobaerende evne.
Sammensetningen av referanseindeksen for
obligasjoner ma ta hensyn til fondets likviditets-
behov, blant annet fordi Norges Bank skal kunne
gjennomfere tilbakevektinger av aksjeandelen.
Banken viser i sitt rad til at dagens obligasjons-
indeks er tilstrekkelig likvid, og mener en hoyere
aksjeandel ikke endrer pa dette. Departementet
vil samtidig peke pa at justeringer i bestemmel-
sene om tilbakevekting, omtalt i avsnitt 3.3, ikke
endrer fondets likviditetsbehov i nevneverdig
grad, sammenlignet med dagens bestemmelser.
Departementet vil peke pa at ved beslutningen
varen 2017 om & oke aksjeandelen til 70 pst., ble
blant annet Mork-utvalgets vurdering av ekt evne
til 4 baere risiko lagt til grunn. En vesentlig reduk-
sjon i risikonivéet i obligasjonsindeksen ville med-
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fort at forventet realavkastning av SPU, i dag
anslatt til om lag tre pst., burde vurderes pa nytt.

Departementet mener pad denne bakgrunn at
beslutningen om & oke aksjeandelen ikke i seg
selv gir grunnlag for vesentlige endringer i obliga-
sjonsindeksens risikonivd, men tilsier en vekt-
legging av fondets behov for likviditet, demping av
svingninger i samlet avkastning og hesting av
risikopremier i obligasjonsmarkedene om lag som
i dagens referanseindeks. Departementet har
videre lagt vekt pa at en rimelig grad av sammen-
fall mellom referanseindeksen og investerings-
mulighetene i obligasjonsmarkedet innebzrer at
indeksen er bedre egnet til 4 male Norges Banks
forvaltningsresultater.

Departementet legger i denne meldingen blant
annet opp til at selskapsobligasjoner fortsatt skal
innga i referanseindeksen med en andel pé 30 pst.
og at lepetiden for obligasjonene i indeksen skal
folge markedsutviklingen — som i dag. Enkelte
operasjonelle utfordringer ved dagens referanse-
indeks for obligasjoner, som papekt av Norges
Bank, gir derimot behov for & legge til rette for
lavere transaksjonskostnader og ekt investerbar-
het i indeksen. Etter en samlet vurdering legger
Finansdepartementet opp til & ta obligasjoner
utstedt av stater og selskaper hjemmeherende i
fremvoksende markeder ut av referanseindeksen
for obligasjoner i SPU. Det fastsettes samtidig en
ramme pa 5 pst. av obligasjonsportefolijen for
investeringer i slike obligasjonsldn samt utvidede
krav til rapportering. Departementet legger videre
opp til mindre, tekniske justeringer av dagens
BNP-vekting i referanseindeksens statsdel.

Selskapsobligasjoner i referanseindeksen

Selskapsobligasjoner utgjer en betydelig del av
obligasjonsmarkedet og har vert inkludert i refe-
ranseindeksen siden 2002. Obligasjonene som inn-
gar i indeksen har hey kredittvurdering og gir fon-
det en viss eksponering mot kredittrisiko. Ekspert-
gruppen trekker frem nyere forskning som tyder
pa at investorer historisk er blitt kompensert med
meravkastning for & beere slik risiko, den sakalte
kredittpremien. Finansdepartementet har videre
merket seg at gruppen mener det ikke er holde-
punkter i forskningslitteraturen for & konkludere
med at en slik kredittpremie na er borte.
Avkastningsforskjellen mellom selskapsobli-
gasjoner og en referanseindeks bestiende av
aksjer og statsobligasjoner har ifelge ekspert-
gruppen variert betydelig historisk. Dersom
investeringer i selskapsobligasjoner utelukkende
gjores som del av den aktive forvaltningen, slik
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Norges Bank foreslar, tyder ekspertgruppens ana-
lyser derfor pa at en ma forvente storre avvik mel-
lom avkastningen av referanseindeksen og faktisk
portefolije — searlig i perioder med uro i marke-
dene. Avvik kan gi bade mer- og mindreavkast-
ning. Departementet vil peke pa at en erfaring fra
finanskrisen er at mindreavkastning i den aktive
forvaltningen kan veere spesielt krevende & hand-
tere i perioder med uro i markedene.

Departementet legger opp til at selskapsobliga-
sjoner utstedt i dagens syv valutaer beholdes i refe-
ranseindeksen for obligasjoner, og at vekten pa
30 pst. viderefares. Det legger til rette for et risiko-
niva i referanseindeksen om lag som i dag, og for
en viderefering av indeksens rolle i forankringen av
fondets risikotaking og som relevant mélegrunnlag
for Norges Banks forvaltningsresultater.

Selskapsdelen av referanseindeksen for obli-
gasjoner i SPU vektes i dag manedlig tilbake til
den faste vekten pa 30 pst. Departementet vil i
samrad med Norges Bank vurdere om det er
behov for enkelte mindre justeringer av tilbake-
vektingsbestemmelsen for selskapsobligasjoner,
med sikte pad & redusere transaksjonskostnader i
forvaltningen.

Valutaer, fremvoksende markeder og gvrige segmenter
i statsdelen

Norges Bank mener at statsobligasjoner utstedt
av fremvoksende markeder ber tas ut av
referanseindeksen for obligasjoner. For et stort
fond som SPU er det ifelge banken utfordrende &
tilpasse portefoljen pa en kostnadseffektiv mate til
opp- eller nedgraderinger av utstederlandenes
kredittverdighet. Banken understreker videre at
dagens referanseindeks ikke er egnet som
utgangspunkt for systematiske strategier for
investeringer i heyrentevalutaer. De fleste av
disse er i fremvoksende markeder.
Indeksleveranderenes minstekrav til kreditt-
vurdering vil generelt medfere at enkeltland over
tid gar inn og ut av obligasjonsindeksen. Etter
departementets syn er det rimelig 4 legge til grunn
at fremvoksende markeder, med blant annet min-
dre utviklede kapitalmarkeder og et relativt lavere
inntektsniva enn utviklede markeder, i gjennom-
snitt er mer utsatt for politiske eller skonomiske
hendelser som kan medfere endringer i kredittvur-
dering. Videre indikerer historiske tall at gjennom-
snittlig kredittvurdering for fremvoksende marke-
der er betydelig lavere enn for utviklede markeder,
slik at fremvoksende markeder i utgangspunktet
er nermere terskelen indeksleveranderen setter.
Opp- eller nedgraderinger av utstederlandenes

kredittverdighet kan derfor i sterre grad synes a
vaere en utfordring for fremvoksende markeder
enn for utviklede markeder.

Departementet har samtidig merket seg at
ekspertgruppens analyser av obligasjonsportefoljer
med og uten statsobligasjoner utstedt av fremvok-
sende markeder tyder pa sveert stor grad av sam-
variasjon og sma forskjeller i avkastning og risiko.
Analysene ser bort fra eventuelle transaksjonskost-
nader som folge av opp- og nedgraderinger av
utstederlandenes kredittverdighet over tid. Depar-
tementet vil understreke at slike analyser er sveert
felsomme for valg av tidsperiode. Det innebaerer at
resultatene ikke ber tillegges for stor vekt.

Etter departementets vurdering tilsier dreftel-
sen ovenfor at obligasjoner utstedt av fremvok-
sende markeder i lokal valuta ber tas ut av refe-
ranseindeksen, i trdd med Norges Banks rad.
Banken ser i utgangspunktet ingen operasjonelle
utfordringer med & inkludere alle valutaene fra
utviklede markeder som i dag inngér i obliga-
sjonsindeksen, men foreslar at realrenteobligasjo-
ner og obligasjoner utstedt av internasjonale orga-
nisasjoner tas ut.

Ekspertgruppen viser til at det er relativt stor
grad av konsentrasjon om ulike land innen for-
skjellige segmenter i obligasjonsmarkedet, og
peker pa at en referanseindeks kun bestdende av
nominelle statsobligasjoner utstedt i tre valutaer
og serskilte lopetider, slik Norges Bank foreslér,
vil utelate over halvparten av investeringsmulig-
hetene som inngéar i dagens referanseindeks. Det
vil ifelge gruppen redusere referanseindeksens
investerbarhet og gi okt konsentrasjonsrisiko.

Departementet legger opp til at evrige obliga-
sjoner som inngdr i statsdelen av SPUs referanse-
indeks beholdes som i dag. Statsdelen vil da besta
av nominelle obligasjoner og realrenteobliga-
sjoner utstedt i lokal valuta av alle stater indeks-
leveranderen Bloomberg klassifiserer som utvik-
lede markeder i underliggende markedsindekser,
samt obligasjoner utstedt av internasjonale organi-
sasjoner i de samme valutaene.

Lapetid i referanseindeksen

Obligasjoner med lang lopetid er, alt annet like,
mer folsomme for renteendringer enn obligasjo-
ner med kortere lopetid. Norges Banks forslag
om 4 sette en ovre grense pa om lag ti ars lepetid
for obligasjoner i referanseindeksen vil derfor
isolert sett bidra til 4 redusere svingningsrisikoen i
referanseindeksen for obligasjoner i SPU. Det folger
av at verdien av obligasjonene i indeksen vil
kunne pévirkes mindre ved renteendringer.



42 Meld. St. 20

2018-2019

Statens pensjonsfond 2019

Betydningen for samlet svingningsrisiko i SPU
av 4 redusere lopetiden vil derimot avhenge av
samvariasjonen mellom aksjer og obligasjoner.
Samlet svingningsrisiko eker med lopetiden pa
obligasjonsinvesteringene dersom samvariasjonen
er positiv, og reduseres dersom samvariasjonen er
negativ.

Lopetiden i referanseindeksen for obligasjoner
bestemmes i dag av markedsutviklingen. Departe-
mentet vil presisere at en begrensning i lepetiden
for obligasjonene som inngér i referanseindeksen
kan fa betydelige konsekvenser for svingningene i
SPUs samlede avkastning, slik ogsd Norges Bank
papeker. Svingningene i fondet kan bade bli hey-
ere og lavere enn uten en slik tilpasning. I et tenkt
hendelsesforlep i finansmarkedene der obligasjo-
ner gker i verdi ved et aksjemarkedsfall, vil en
begrensning i lepetiden i obligasjonsindeksen iso-
lert sett kunne bidra til et sterre fall i markedsver-
dien av SPU enn uten en slik begrensning.

Departementet har samtidig merket seg at
ekspertgruppen mener det ikke er holdepunkter i
forskningslitteraturen for & konkludere med at
terminpremien né er varig borte. Det innebaerer
at en eventuell justering av lopetiden i obligasjons-
indeksen ikke vil redusere risikoniviet uten sam-
tidig 4 ha betydning for forventet avkastning.

Departementet deler ekspertgruppens vurde-
ring av at lepetiden i referanseindeksen for obliga-
sjoner fortsatt ber folge markedsutviklingen. Det
legges opp til at eventuelle beslutninger om a
avvike fra lepetiden i markedet som i dag delege-
res til Norges Bank innenfor rammer for den
aktive forvaltningen.

Vektingsprinsipp for statsdelen i referanseindeksen

Norges Bank mener dagens vektingsprinsipp med
BNP-vekter ber viderefores, men at tilbake-
vekting ber gjennomferes arlig for & redusere
transaksjonskostnader.

Departementet vil peke pa at BNP-vekter
begrenser eksponeringen mot land med hey og
okende gjeldsgrad og gjor det mulig & ta hensyn
til staters tilbakebetalingsevne pé en enkel og for-
stdelig méte, uten at departementet ma seke &
fastsette toleranse for tap pa utlan til enkeltland,
slik ekspertgruppens forslag vil innebzere. Grup-
pens forslag om & legge til grunn markedsvekter
ville samtidig medfert betydelige endringer i land-
sammensetningen sammenlignet med i dag.

Departementet legger opp til at sammenset-
ningen av statsdelen i referanseindeksen for SPU
fastsettes med utgangspunkt i landenes relative
BNP som i dag, men begrenset til to ganger mar-

kedsvekt for hvert enkelt land. Et slikt vektings-
prinsipp anslds 4 begrense eierandelene i smé
markeder betydelig, mens justeringene i mindre
grad pavirker evrig sammensetning av statsobli-
gasjoner i referanseindeksen. Det justerte vek-
tingsprinsippet medferer dermed at statsdelen i
obligasjonsindeksen blir tilstrekkelig investerbar
for fondet, uten at ovrige egenskaper endres nev-
neverdig. Dagens rammeverk med seerskilte jus-
teringsfaktorer for enkeltland blir overfledig og
kan utgd. Departementet deler videre Norges
Banks vurdering av at BNP-vektene innad i stats-
delen ber tilbakevektes arlig, heller enn manedlig
som i dag. Det vil redusere unedige transaksjoner
som folge av valutakursbevegelser, og dermed
transaksjonskostnadene ved 4 investere i trad
med referanseindeksen.

Risikoinnramming

Nar statsobligasjoner utstedt av fremvoksende
markeder i lokal valuta tas ut av obligasjonsindek-
sen for SPU, vil ikke risikoen knyttet til investe-
ringer i disse markedene vare forankret gjennom
fondets referanseindeks. Norges Bank trekker i
sitt rad frem at dersom fremvoksende markeder
tas ut av referanseindeksen, kan departementet
vurdere 4 fastsette en ramme for hvor stor andel
av fondet som kan vere investert i valutaer i frem-
voksende markeder.

Departementet vil vise til at gjeld hjemme-
herende i fremvoksende markeder ogsa inngar i
andre segmenter av obligasjonsmarkedet og tidvis
utstedes i annen valuta enn landets egen. Norges
Bank har i dag mulighet til & investere fonds-
midlene i slike obligasjoner, selv om enkelte del-
segmenter ikke inngér i referanseindeksen for
fondet. 1 tillegg inkluderer selskapsdelen av
obligasjonsindeksen i dag obligasjoner utstedt av
selskaper hjemmehorende i fremvoksende
markeder, dersom disse er utstedt i en av del-
indeksens syv valutaer.

Departementet legger opp til 4 fastsette en
samlet ramme for hvor stor andel av obligasjons-
portefoljen i SPU som kan vaere investert i gjelds-
instrumenter som ikke er utstedt av stater eller
selskaper hjemmeherende i utviklede markeder.
Det vil ramme inn samlet omfang av investeringer
i gjeld utstedt av fremvoksende og eventuelle min-
dre utviklede markeder, herunder bade utsteder-
risiko og fondets andel i slik valuta. Innrammin-
gen tar hensyn til at flere segmenter av obliga-
sjonsmarkedet i dag ikke inngar i referanse-
indeksen, og legger til rette for en mer helhetlig
innramming og styring av risikoen knyttet til
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Ny strategisk referanseindeks for obligasjoner

Statsdel 70 pst."

BNP-vekter justert for investerbarhet
(alle Izpetider)

Nominelle statsobligasjoner
i lokal valuta

Inflasjonssikrede
statsobligasjoner i lokal valuta

Obligasjoner utstedt av
internasjonale organisasjoner

' Obligasjoner utstedt i valutaer fra utviklede
markeder.

Selskapsdel 30 pst.?

Markedsvekter (alle Igpetider)

Selskapsobligasjoner

Obligasjoner med fortrinnsrett

2 Obligasjoner utstedt i syv valutaer (USD, EUR, GBP,

CAD, SEK, DKK, CHF) av selskaper hjemmehgrende
i utviklede markeder.

Figur 3.4 Ny strategisk referanseindeks for obligasjoner

Kilde: Finansdepartementet.

gjeldsinvesteringer i fremvoksende markeder enn
i dag.

Ved utgangen av 2018 utgjorde verdien av
statsobligasjoner utstedt av fremvoksende marke-
der i lokal valuta (BNP-vektet) om lag syv pst. av
referanseindeksen for obligasjoner i SPU, mens
de samme markedene ville utgjort om lag tre pst.
ved markedsvekting. Obligasjoner utstedt av sel-
skaper hjemmehorende i fremvoksende marke-
der utgjorde pa samme tid om lag en pst. av obli-
gasjonsindeksen. Endringen i rammeverket inne-
barer at disse selskapsobligasjonene tas ut av
referanseindeksen for obligasjoner i SPU.

Departementet legger opp til 4 fastsette en
ramme for investeringer i fremvoksende marke-
der pa fem pst. av obligasjonsportefeljen. Det til-
svarer om lag andelen slike markeder i det inves-
terbare obligasjonsmarkedet med hey kredittver-
dighet ved utgangen av 2018, som definert av
indeksleveranderen Bloomberg, men noe lavere
enn i dagens referanseindeks pa om lag 8 pst.
Norges Bank viser blant annet til at det vil kunne
etableres systematiske strategier for investeringer
i heyrentevalutaer dersom fremvoksende marke-
der tas ut av indeksen. Slike strategier har heyere
risiko enn brede investeringer innen fremvok-
sende markeder, noe som etter departementets
syn isolert sett taler for en lavere ramme enn
dagens innslag i referanseindeksen.

I mandatet for forvaltningen av SPU er det
videre fastsatt krav om serskilt rapportering om

investeringer i fremvoksende markeder. Nar obli-
gasjonsinvesteringer i fremvoksende markeder né
tas ut av referanseindeksen for SPU, vil departe-
mentet stille ytterligere krav til den offentlige rap-
porteringen om slike investeringer, herunder
rammeutnyttelse, innretting av investeringene og
bidraget til fondets relative avkastning og risiko.
Det er i mandatet for forvaltningen av SPU
ogsa fastsatt krav om at Norges Bank skal gjen-
nomfere stresstester som del av malingen og sty-
ringen av markedsrisiko i forvaltningen av fondet,
samt at analyser av ekstremhendelsesrisiko skal
vaere en integrert del av risikostyringen. Departe-
mentet deler ekspertgruppens vurdering av at
offentlig rapportering om slike stresstester vil
kunne styrke kommunikasjonen om fondets
risikotaking i obligasjonsmarkedene. Departe-
mentet vil fastsette krav om slik rapportering i
mandatet for forvaltningen av SPU.
Departementet vil vise til at det er betydelig
variasjon i barekraftig gjeldsnivd ogsd blant
utviklede markeder. Det legges derfor opp til en
videreforing av kravet om at Norges Bank i for-
valtningen av statsobligasjoner skal ta hensyn til
forskjeller i statsfinansiell styrke mellom land.

Sammensetning og valutafordeling av ny referanse-
indeks for obligasjoner i SPU

Sammensetningen av ny strategisk referanse-
indeks for obligasjoner i SPU er vist i figur 3.4.
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Tabell 3.1 Sammensetning av ny og tidligere referanseindeks for obligasjoner i SPU basert pa BNP-vekter for

2019 og markedsvekter ved utgangen av oktober 2018. Prosent

Valutavekter
Land Valuta Ny statsdel ~ Tidligere statsdel Ny obligasjonsindeks!
Utviklede markeder: 70,0 62,9 100,0
Amerika 33,5 29,7 51,7
Canada CAD 2,1 2,3 3,2
USA USD 31,4 274 48,5
Europa 26,7 19,6 37,5
Danmark DKK 0,5 0,5 0,6
Eurosonen EUR 19,8 17,4 29,2
Storbritannia GBP 4,4 3,9 5,9
Sveits CHF 0,4 1,0 0,9
Sverige SEK 0,5 0,8 0,8
Asia og Oceania 10,8 97 10,8
Australia AUD 2,1 1,9 2,1
Hong Kong HKD 0,0 0,1 0,0
Japan JPY 8,0 7,0 8,0
New Zealand NZD 0,3 0,3 0,3
Singapore SGD 0,4 0,5 0,4
Fremvoksende markeder: 7,1
Latin-Amerika 1,7
Chile CLP 0,1
Mexico MXN 1,6
Europa/Midtasten/Afrika 22
Israel ILS 0,5
Polen PLN 0,7
Russland RUB 0,5
Tsjekkia CZK 0,3
Ungarn HUF 0,2
Asia 3,2
Malaysia MYR 0,4
Ser-Korea KRW 2,1
Thailand THB 0,6
Sum 70,0 70,0 100,0

1 Valutavektene inkluderer selskapsobligasjoner.
Kilder: Bloomberg og Finansdepartementet.
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Det er lagt opp til 4 beholde alle segmenter som i
dag inngér i referanseindeksen, men avgrenset til
obligasjoner utstedt av stater og selskaper hjem-
mehorende i utviklede markeder. En sammenlig-
ning av valuta- og landsammensetning av dagens
og ny referanseindeks for obligasjoner i SPU,
basert pa markedsdata ved utgangen av oktober
2018, er gitt i tabell 3.1.

3.2 Miljemandatene og unotert
infrastruktur for fornybar energi

3.2.1

I fondsmeldingen véren 20187 la Finansdeparte-
mentet opp til & vurdere om investeringer i uno-
tert infrastruktur for fornybar energi kan gjen-
nomferes innenfor rammen av de szerskilte miljo-
relaterte investeringsmandatene, med krav til
apenhet, avkastning og risiko som for evrige
investeringer i SPU. Det ble ogsa lagt opp til &
gjennomgé reguleringen av miljomandatene mer
generelt, herunder mandatenes storrelse.

I innstillingen fra finanskomiteen til meldin-
gen, se Innst. 370 S (2017-2018), stod det: «Komi-
teen viser til at investevingsmulighetene innen uno-
tert infrastruktur har veert diskutert og vurdert
flere ganger, blant annet investeringsmulighetene
innen utvikling av fornybare energikilder. Komiteen
vil pa denne bakgrunn be departementet komme til-
bake til Stortinget senest i neste drs melding med et
konkret forslag til mandat for investeringer i uno-
tert infrastruktur for fornybar energi under miljo-
mandatet, med krav til dpenhet, avkastning og
risiko som for avrige investeringer.» Komiteens fler-
tall ba i den forbindelse departementet vurdere
om rammene for miljpmandatene bor gkes.

Departementet ba i brev 22. juni 2018 om
Norges Banks vurderinger av miljemandatenes
regulering og hvordan en kan utvide mandatenes
investeringsunivers til unotert infrastruktur for
fornybar energi. Banken oversendte sine vurde-
ringer i brev 29. og 30. oktober 2018. Norges
Bank vurderer at investeringer i unotert infra-
struktur for fornybar energi kan gjennomfoeres
innenfor rammen av de miljorelaterte mandatene.
Banken mener at den evre rammen for miljo-
mandatene ber okes dersom den skal kunne
utnytte fondets saertrekk og gjennomfoere investe-
ringer i unotert infrastruktur for fornybar energi
pa en kostnadseffektiv méte.

Videre mottok departementet 19. desember
2018 en rapport fra konsulentselskapet McKinsey

Innledning

9 Meld. St. 13 (2017-2018) Statens pensjonsfond 2018.

som beskriver det globale markedet for unotert
infrastruktur for fornybar energi. Bankens brev
og McKinseys rapport er tilgjengelig pd departe-
mentets nettsider.

McKinsey anslar at den samlede markeds-
verdien av produksjonsmidler og installasjoner
innen infrastruktur for fornybar energi var
2 900 mrd. amerikanske dollar i 2017 og vil gke til
4 200 mrd. amerikanske dollar i 2030. En stor del
av veksten ventes ifelge bade Norges Bank og
McKinsey & komme i fremvoksende markeder.
Kun deler av det totale markedet for infrastruktur
for fornybar energi vil veere tilgjengelig for institu-
sjonelle investorer. McKinsey anslar andelen av
markedet som vil veere tilgjengelig for investorer i
det unoterte markedet i 2030 til om lag 1 100 mrd.
amerikanske dollar. I tillegg anslas det bersnoterte
markedet for infrastruktur for fornybar energi a
utgjere om lag 500 mrd. amerikanske dollar.

Avsnitt 3.2.2 omhandler bakgrunn for milje-
mandatene og bankens redegjorelse for forvalt-
ningen av disse. Markedet for unotert infrastruk-
tur for fornybar energi er omtalt i avsnitt 3.2.3,
mens Norges Banks vurderinger av regulering og
gjennomfering er omtalt i 3.2.4. Departementets
vurderinger gis i avsnitt 3.2.5.

3.2.2 Miljemandatene
Bakgrunn

Etter en bred, offentlig evaluering av de etiske ret-
ningslinjene foreslo Finansdepartementet i 2009 a
opprette et seerskilt investeringsprogram rettet
mot miljevennlig aktivitet eller teknologi, se
fondsmeldingen varen 2009.1° Departementet vur-
derte den gang & spesifisere et eget investe-
ringsunivers for disse investeringene som inklu-
derte bade unoterte aksjer og unotert infrastruk-
tur. I Nasjonalbudsjettet 2010 ble det, etter rad fra
Norges Bank, imidlertid lagt opp til at banken
skulle etablere miljemandater innenfor samme
investeringsunivers og rammer som for resten av
fondet. Departementet viste til at banken vurderte
miljerelaterte investeringer som serlig godt
egnet for aktiv forvaltning. Det ble lagt opp til at
de miljerelaterte investeringene over tid skulle
utgjere 20 mrd. kroner.!! I 2012 ble rammen i

10 Stmeld. nr. 20 (2008-2009) Om Jorvaltning av Statens
pensjonsfond i 2008.

Ved etableringen av de miljerelaterte mandatene ble det
ogsé vurdert et eget investeringsprogram for baerekraftig
vekst i fremvoksende markeder. Omfanget pa 20 mrd. kro-
ner var i utgangspunktet ment  inkludere begge program-
mene.

11



46 Meld. St. 20

2018-2019

Statens pensjonsfond 2019

mandatet tallfestet til 20-30 mrd. kroner. Denne
er senere gkt to ganger, forst til 30-50 mrd. med
virkning fra 1. januar 2015 og sa til 30-60 mrd.
kroner med virkning fra 1. september 2015.

Dagens regulering

Dagens regulering av miljemandatene ble fastsatt
i 2015, og er i form av en generell formulering i
forvaltningsmandatet til Norges Bank om etable-
ring av slike mandater og normalt omfang av
disse. Etableringen av et intervall som investerin-
gene normalt skal veere innenfor var ment a syn-
liggjore at investeringsmulighetene, og dermed
omfanget av slike investeringer, ville kunne vari-
ere over tid. Samtidig viste departementet til at en
hoyere ramme for slike investeringer innebar
restriksjoner pa bankens forvaltning som vanske-
lig kunne forsvares skonomisk.

Forvaltningen av de serskilte mandatene er
en del av bankens aktive forvaltning. Det inne-
baerer at investeringene males mot referanse-
indeksen departementet har fastsatt og trekker pa
rammen for avvik fra denne, malt ved forventet
relativ volatilitet.

Departementet har fastsatt saerskilte rappor-
teringskrav for miljemandatene, som omfatter
omfang, strategi og type aktiva. Ifelge rapporte-
ringskravet skal Norges Bank redegjore for hvor-
dan en ivaretar intensjonen med investeringene.
Intensjonen er ikke naermere presisert i forvalt-
ningsmandatet, men ble blant annet beskrevet i
fondsmeldingen véaren 2009:

«Investeringene skal rettes mot miljevennlige
eiendeler eller teknologi, som kan forventes a
gi en klar miljegevinst, slik som klimavennlig
energi, energieffektivisering, karbonfangst og
lagring, vannteknologi og héandtering av avfall
og forurensning.»

Narmere fastsettelse av kriterier for hva som
anses som et miljerelatert selskap og siledes
kan inngé i investeringsuniverset for miljeman-
datene er delegert til Norges Bank. For & inklu-
dere et selskap i investeringsuniverset for miljo-
mandatene, legger Norges Bank til grunn at
minst 20 pst. av selskapets virksomhet ma falle
inn under én eller flere av hovedsegmentene
banken har definert som miljerelaterte. Miljo-
relaterte investeringer er av banken kategorisert
som investeringer i lavutslippsenergi og alter-
native drivstoff, ren energi- og energieffektivi-
seringsteknologi og teknologier tilknyttet natur-
ressursforvaltning.

Norges Bank har siden 2015 rapportert om
den ansvarlige forvaltningen av fondet i en separat
publikasjon, inkludert forvaltningen av miljeman-
datene. I rapporteringen angis blant annet inves-
tert belop ved utgangen av aret fordelt pa aksjer
og obligasjoner, samt oppnidd avkastning av de
miljerelaterte aksjemandatene. Banken har i de
siste rapportene i tillegg publisert de ti sterste
eksponeringene i miljpmandatene innenfor de
ulike kategoriene nevnt over.

Norges Banks redegjorelse

Norges Bank viser i sitt brev til at departementet,
gjennom mandatsbestemmelsen om miljeman-
datene, krever at bankens forvaltning skal vare
aktiv og at sammensetningen av portefeljen skal
avvike fra referanseindeksen. Banken papeker at
det er blitt lagt til grunn at disse investeringene
skal gjennomferes med samme krav til lennsom-
het som for fondets ovrige investeringer. Det vises
i brevet til at badde banken og departementet tid-
ligere har understreket at kravet om miljorela-
terte mandater innebarer en restriksjon pa for-
valtningen som i utgangspunktet begrenser ban-
kens muligheter for 4 skape meravkastning.

Miljemandatene har veert forvaltet bade internt
og eksternt siden oppstart i 2009. Mandatene for-
valtes i dag i sin helhet internt, etter at banken i mai
2018 avsluttet de eksternt forvaltede mandatene for
a redusere forvaltningskostnadene.

Banken viser til at hva som er et miljorelatert
selskap ikke er entydig. Mulighetsomréadet for
slike investeringer bestar av bade store konglo-
merater med en liten andel miljerelatert virksom-
het og mer rendyrkede miljeselskaper i ulike sek-
torer. Norges Bank har i trdd med departementets
formuleringer i fondsmeldingen varen 2009, kon-
sentrert sine miljerelaterte aksjemandater til sel-
skaper innen de tre hovedsegmentene banken har
definert som miljorelatert, se omtale i avsnittet
om dagens regulering. Banken har videre bestemt
at mandatene ikke skal investeres i olje- og gass-
produsenter, kullselskaper og gruveselskaper.

Investeringene innenfor miljpmandatene gjores
i dag i noterte aksjer og sikalte grenne obligasjoner.
Ved utgangen av 2018 var markedsverdien av inves-
teringene 56,7 mrd. kroner, fordelt med 43,3 mrd.
kroner i aksjer og 13,4 mrd. kroner i grenne obliga-
sjoner. Norges Bank papeker at uavhengig av kravet
om at banken skal etablere serskilte miljorelaterte
investeringsmandater, vil en vesentlig del av fondet
veere investert i selskaper med miljerelatert virk-
somhet. Ved utgangen av juli 2018 var rundt seks
pst. av selskapene i fondets referanseindeks for
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Tabell 3.2 Avkastning av miljgrelaterte aksjemandater og ulike aksjeindekser siste 5 ar og siden oppstart i
desember 2009, mélt i fondets valutakurv. Tall ved utgangen av 2018. Arlig geometrisk gjennomsnitt. Prosent

Nominell avkastning Siden oppstart Siste 5 ar
Miljerelaterte aksjeinvesteringer 45 5,9
Miljorelaterte aksjeindekser
FTSE EO AS! 9,3 6,9
FTSE ET 50° 3,0 4,0
MSCI Global Environment® 73 45
Fondets referanseindeks for aksjer 8,0 5,6

1
2

miljerelaterte aktiviteter.
3

Kilde: Norges Bank.

aksjer Klassifisert som miljorelatert.!? Obliga-
sjonene som inngér i MSCI Bloomberg Green Bond
Index utgjorde pa samme tidspunkt 0,3 pst. av fon-
dets referanseindeks for obligasjoner. Samlet til-
svarte dette om lag 340 mrd. kroner.

De miljorelaterte aksjemandatene forvaltes
etter de samme hovedprinsippene som fondets
ovrige investeringsmandater for aksjer. Sikte-
malet for forvaltningen er 4 oppnd meravkastning
sammenlignet med relevante avkastningsmal.
Den relative avkastningen av de miljerelaterte
aksjemandatene har variert over tid og med ulike
avkastningsmal. Arlig avkastning av aksjemanda-
tene har siden oppstart i desember 2009 veert 4,5
pst. malt i fondets valutakurv. Det er lavere enn
den arlige avkastningen av fondets referanse-
indeks for aksjer som i samme periode var 8,0 pst.
Avkastningen av mandatene har imidlertid veert
noe heyere enn aksjeindeksen de siste fem arene,
se tabell 3.2. I samme periode har avkastningen av
de miljerelaterte aksjemandatene svingt mer enn
avkastningen av referanseindeksen for aksjer.
Norges Bank viser i publikasjonen om ansvarlig
forvaltning for 2018 til at den de siste arene har
utvidet universet for miljomandatene til & inklu-
dere storre selskaper og lagt mer vekt pa
utviklede markeder for & redusere volatiliteten.

Avkastningen av de miljorelaterte aksjeman-
datene kan sammenlignes med avkastningen av

12 Bagsert pa selskapene som inngar i FTSEs brede miljo-
indeks (FTSE EO).

Bred miljeindeks som inkluderer selskaper der minst 20 prosent av virksomheten kan tilskrives miljorelaterte aktiviteter.
Smalere teknologifokusert miljgindeks som inkluderer de 50 sterste selskapene med minst 50 prosent av virksomheten fra

Miljeindeks som inkluderer selskaper der minst 50 prosent av virksomheten kan tilskrives miljorelaterte aktiviteter.

ulike miljgindekser. Banken viser i brevet til depar-
tementet til at indeksleveranderene utever stor
grad av skjenn i konstruksjonen av indeksene. Det
er store forskjeller mellom indeksene,'® og det har
ifolge banken ogsi veert betydelige endringer i
sammensetningen over tid. Resultatene i bankens
forvaltning av de miljerelaterte investeringene har
variert over tid og avhengig av hvilken miljgindeks
forvaltningen méles mot, se figur 3.5.

Norges Bank skriver at avkastnings- og risiko-
egenskapene til bankens investeringer i grenne
obligasjoner ikke skiller seg vesentlig fra investe-
ringene i andre obligasjoner med sammenlignbar
kreditt- og renterisiko.

Banken skriver videre at siden miljo-
mandatene utgjer en mindre andel av fondet, har
kravet om at banken skal foreta slike investe-
ringer hatt liten betydning for samlet avkastning
og risiko i fondet.

3.2.3 Markedet for unotert infrastruktur for
fornybar energi

Produksjonskapasitet

Fornybar energi utgjer en stadig sterre andel av
verdens samlede stremproduksjon. McKinsey
viser til at utbygging av fornybar energi, maélt

13 1 et brev 21. november 2014 papeker banken at kun 19 pst.
av aksjene som inngikk i FTSEs «rendyrkede» miljgindeks
finnes igjen i MSClIs tilsvarende produkter.
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Arlig nominell avkastning

2010 2011 2012 2013 2014

B SPUs aksjeindeks M FTSEEOAS M FTSEET 50 M MSCI Global Environment

2015 2016 2017 2018

B Miljorelaterte aksjemandater

Figur 3.5 Arlig avkastning av miljgrelaterte aksjemandater og ulike aksjeindekser for perioden 2010-2018,

malt i fondets valutakurv. Prosent
Kilde: Norges Bank.

som installert kapasitet, har okt betydelig det
siste tiaret. I 2017 utgjorde fornybar energi 25
pst. av verdens totale stremproduksjon. Av dette
bestod om lag 75 pst. av vannkraft, mens sol-
energi og landbasert!* vindkraft utgjorde hen-
holdsvis 17 pst. og 7 pst. Havbasert!® vindkraft
utgjorde den resterende delen. Kostnadene for
installasjon og drift har falt betydelig, og produk-
sjonskapasiteten per dollar investert har derfor
okt betraktelig. Over halvparten av veksten i ny
kapasitet har veert i fremvoksende markeder.
Veksten i fornybar energi ventes  vaere bety-
delig ogsa i tiden fremover. McKinsey anslar at
utbygd kapasitet av fornybar energi vil ske med
150 pst. frem mot 2030,16 og forklarer den for-
ventede veksten med forhold péa bade tilbuds- og
ettersporselssiden. En stor del av veksten i ny
kapasitet fremover kan ifelge McKinsey forkla-
res av ytterligere reduserte kostnader for sol- og
vindkraft. McKinsey peker pa okt vekst i etter-
sporselen etter energi generelt sett, samt okt
andel elektrisitet i energisammensetningen for &
mote globale og nasjonale utslippsmél som vik-

14 Onshore.

15 Offshore.

16 McKinsey har benyttet McKinsey Global Energy Perspec-
tive (GEP) Reference Case 2019 for fremskrivinger av
installert kapasitet, elektrisitetsproduksjon og investerin-
ger. Scenarioet antas 4 vaere om lag et midtpunkt blant for-
skjellige scenarioer.

tige forhold pé ettersperselssiden som kan for-
klare veksten i ny kapasitet for fornybar energi i
arene fremover.

Markedet som er tilgjengelig for institusjonelle
investorer

McKinsey anslar at den samlede markedsverdien
av produksjonsmidler og installasjoner innen
infrastruktur for fornybar energi i 2017 var
2900 mrd. amerikanske dollar og at samlet mar-
kedsverdi vil eke til 4 200 mrd. amerikanske dol-
lar i 2030.17 En stor del av veksten ventes ifolge
béade Norges Bank og McKinsey 4 komme i frem-
voksende markeder. En ikke-ubetydelig andel av
markedet for infrastruktur for fornybar energi er
statlig eid og lite likvid. Det gjor at deler av marke-
det ikke er tilgjengelig for investorer. McKinsey
har anslatt at sterrelsen pa det investerbare mar-
kedet for unotert infrastruktur for fornybar
energi, der statlig eierskap og illikvide investerin-
ger er utelatt, i 2030 til vaere om lag 1 100 mrd.
amerikanske dollar.!® I tillegg anslas det at bers-

17 McKinsey har i beregning av verdiene av prosjektene
inkludert bade egenkapital og gjeld. Dette kan gi heyere
markedsverdier enn det som fremkommer fra andre kilder.
McKinsey understreker at dette estimatet omfatter investe-
ringer som i praksis er mulige, og ikke om de er lenn-
somme for en investor.
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notert infrastruktur for fornybar energi vil utgjere
500 mrd. amerikanske dollar.

McKinsey anslar at 86 pst. av det investerbare
markedet for unotert infrastruktur for fornybar
energi vil vaere i sol- og vindkraft i 2030, mens kun
14 pst. vil veere vannkraft. Vannkraft vil utgjere en
relativt mindre andel fordi hoveddelen er, og
antas & forbli, statlig eid. Videre anslis om lag 45
pst., eller 500 mrd. amerikanske dollar, av det
investerbare markedet 4 veere i OECD-land. Om
lag 80 pst. av markedet i 2030 anslas a veere inves-
teringer i kapasitet som er installert etter 2017.

Norges Bank peker pa at rapporter fra ulike
kilder indikerer at verdien av arlige nye investe-
ringer i fornybar energiproduksjon har ligget sta-
bilt omkring 300 mrd. amerikanske dollar siden
2012. Det understrekes samtidig at prognosene
for fremtidige investeringer er usikre og varierer
mellom ulike kilder. Politiske vedtak, ny teknologi
og eokonomisk vekst vil kunne fa stor betydning
for utviklingen i markedet for infrastruktur-
investeringer for fornybar stremproduksjon.
Banken trekker ogsa frem at det de siste drene er
registrert gkt aktivitet innenfor refinansiering av
eksisterende prosjekter. Denne aktiviteten har
veert konsentrert til utviklede markeder og flere
av transaksjonene har veert store.

Norges Bank viser til at avkastnings- og
risikoegenskapene ved infrastrukturinveste-
ringer for fornybar energi generelt vil variere
med typen anlegg, om det er et utviklingspro-
sjekt eller anlegg som allerede er i drift, i hvilket
land eller region investeringen gjennomfores,
hvordan kontrakten er utformet og valg av finan-
sielt instrument. Banken skriver videre at mar-
kedet for fornybar energi er i endring og at his-
toriske data for avkastning og risiko ikke ned-
vendigvis gir en god indikasjon p& hva en kan
forvente fremover. Fornybare energikilder er i
dag konkurransedyktige i mange markeder, og
flere nye infrastrukturprosjekter innenfor forny-
bar energi settes i gang uten offentlige subsi-
dier. Lannsomheten og risikoen i prosjektene vil
i sterre grad enn tidligere avhenge av utvik-
lingen i kraftprisene og i hvilken grad utbygger
sikrer fremtidige inntekter gjennom langsiktige
kontrakter med sluttbrukere. Flere land har eta-
blert rammeverk som legger til rette for slike
avtaler.

McKinsey viser til at investeringer i unotert
infrastruktur for fornybar energi har flere attrak-
tive egenskaper for institusjonelle investorer, men
at slike investeringer samtidig kan innebaere
eksponering mot politisk, regulatorisk og omdem-
memessig risiko for investor, se boks 3.2.

Institusjonelle investorers tilnaerming til unotert
infrastruktur for fornybar energi

McKinsey har kartlagt og beskrevet investeringer
i unotert infrastruktur for fornybar energi i et
utvalg pa 13 institusjonelle investorer, herunder
tre nordamerikanske fond, seks europeiske fond
(hvorav fire er skandinaviske) og tre asiatiske
fond. Det siste tidret har disse fondene gkt sine
investeringer i unotert infrastruktur for fornybar
energi. McKinsey trekker frem at dette kan skyl-
des de attraktive egenskapene til unotert infra-
struktur, samt at fornybare energiteknologier na
fremstar som mer modne. Videre har den teknolo-
giske utviklingen i sol- og vindkraft fort til at den
tekniske risikoen ved slike investeringer na er
lavere. McKinsey trekker ogsa frem at enkelte av
investorene er blitt palagt krav fra eiere om &
investere med en mer miljevennlig profil.

Konsulentselskapet har undersekt et utvalg
transaksjoner fra de ovennevnte investorene. Av
studien fremgér det at investeringene er spredt
over flere teknologier, men at de fleste investe-
ringene har veert i sol og vind (bade offshore og
onshore). Videre fremgar det at de fleste prosjek-
tene har veert i OECD-land, hovedsakelig i Vest-
Europa og Nord-Amerika. McKinsey trekker frem
at investeringene foretas i bade etablerte og nye
prosjekter.

En investor som vurderer unotert infrastruk-
tur for fornybar energi kan velge & gjennomfere
investeringene pa ulike mater. Hovedskillene gér
mellom direkte og indirekte investeringer, og mel-
lom gjeld og egenkapital. Norges Bank peker pa
at direkteinvesteringer i unotert infrastruktur er
belopsmessig store og at installasjonene normalt
har lang levetid. Institusjonelle investorer velger
ofte & gjennomfere slike investeringer sammen
med akterer som har operasjonell og teknisk
kompetanse innenfor dette segmentet. Indirekte
investeringer i unotert infrastruktur gjeres pri-
meert gjennom aktive eierfond. Banken skriver at
det finnes flere slike eierfond som investerer i
unotert infrastruktur, men at kun et fatall av disse
er i dag spesialisert innenfor fornybar energi.

De fleste investorer i markedet for unotert
infrastruktur for fornybar energi investerer gjen-
nom selskaper som utvikler, eier, Kjoper og/eller
selger prosjekter for fornybar energi, ifelge stu-
dien til McKinsey. Investeringene skjer ofte
sammen med andre investorer.

En investor kan ogsa investere i obligasjoner
og andre gjeldsinstrumenter, herunder grenne
obligasjoner, som er utstedt for & hente inn kapital
til infrastrukturprosjekter for fornybar energi.
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Politisk, regulatorisk og omdemmemessig
risiko var sentralt i departementets vurdering av
om det burde apnes for investeringer i unotert
infrastruktur pa generelt grunnlag i SPU i fonds-
meldingene varen 2016 og 2017.1 Det ble pekt
pa at investeringer i unotert infrastruktur med-
forer betydelig risiko knyttet til regulatoriske og
politiske forhold. Departementet skrev at det for
infrastrukturinvesteringer er vanlig med lang-
varige kontrakter der lennsomheten péavirkes
direkte av andre lands myndigheter, gjennom
tariffer og evrige rammebetingelser. Det ble
ogséa vist til at infrastrukturprosjekter ofte er vik-
tige for lokale myndigheter og at det politiske
engasjementet kan vaere hoyt. De fleste prosjek-
tene er naturlige monopoler, eller kvasi-mono-
poler, slik som stremnett, broer og flyplasser. I
slike markeder kan ikke lokalsamfunnene velge
en annen tilbyder. Leveranderen kan heller ikke
velge en annen kundekrets. Departementet
understreket at konflikter med andre lands
myndigheter om regulering av transport,
energiforsyning og andre viktige fellesgoder
generelt vil veere krevende, og innebare risiko
for fondets omdemme. Videre fremhevet depar-
tementet at unoterte investeringer i infrastruk-
tur innebarer store eierandeler, noe som gjor
eventuelle investeringer mer synlige og lettere
gjenstand for kritikk. Departementets vurdering
var at et apent og politisk forankret statlig fond
som SPU er mindre egnet enn andre investorer
til & beere den seerlige risikoen ved investeringer
i unotert infrastruktur.

I forbindelse med departementets arbeid
med & vurdere en eventuell apning for unotert
infrastruktur for fornybar energi under miljo-
mandatene, ble McKinsey bedt om en oppdatert
beskrivelse av disse risikofaktorene sammenlig-
net med rapporten konsulentselskapet skrev pa
oppdrag fra departementet i 2016.

McKinsey viser til at investeringer i unotert
infrastruktur for fornybar energi generelt vil
veere utsatt for de samme risikotypene som
andre investeringer i unotert infrastruktur, men
trekker frem at regulatorisk risiko er spesielt
viktig for unotert infrastruktur for fornybar
energi. Arsaken er ifolge konsulentselskapet at

Boks 3.2 Politisk, regulatorisk og omdemmemessig risiko

det globale elektrisitetsmarkedet er gjenstand
for omfattende regulering.

McKinsey trekker videre frem at risiko knyt-
tet til politiske, regulatoriske og omdemme-
messige forhold i stor grad avhenger av det kon-
krete prosjektet. Det er likevel mulig & generali-
sere enkelte forskjeller mellom prosjektene
langs dimensjonene geografi og teknologi, og
om det er nye eller eksisterende prosjekter.

Generelt vil investeringer i utviklede marke-
der med mer robuste politiske og regulatoriske
rammeverk medfere lavere risiko enn investe-
ringer i fremvoksende markeder. Videre vil
investeringer i prosjekter som allerede er i drift
som regel innebaere lavere politisk, regulatorisk
og omdemmemessig risiko enn prosjekter i eta-
bleringsfasen, som ifelge McKinsey er spesielt
utsatt for omdemmemessig risiko relatert til
sikkerhet og miljo.

Vann-, sol- og vindprosjekter er alle ekspo-
nert for politisk, regulatorisk og omdemme-
messig risiko, men McKinsey viser til at vann-
kraft er mer eksponert for disse risikotypene
enn de gvrige teknologiene. Vannkraft oppgis
av McKinsey til & vaere den teknologien med
hoyest omdemmemessig risiko pad grunn av
pavirkning pa miljeet og sikkerhetsrisiko under
etableringsfasen. Sol- og vindprosjekter er imid-
lertid mer eksponert for regulatorisk risiko, og
seerlig risiko for at rammebetingelsene fra
myndighetene endrer seg i etterkant av investe-
ringene.

I tiden frem mot 2030 venter McKinsey at
bade den teknologiske og den geografiske sam-
mensetningen av markedet for fornybar energi
vil endres. Det vil innebzre en endring i risiko-
eksponeringen for investorer. Sol- og vindkraft
forventes 4 utgjere en storre andel av markedet
for fornybar energi, noe som medferer en
reduksjon i risikoen knyttet til politiske, regula-
toriske og omdemmemessige forhold. Samtidig
vil veksten i fornybar energi veere hoyest i frem-
voksende markeder, herunder Kina, der slik
risiko antas 4 vaere storst.

1 Meld. St. 23 (2015-2016) Forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond i 2015 og Meld. St. 26 (2016-2017) Forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond i 2016.
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3.2.4 Norges Banks vurderinger av
regulering og gjennomfgring

Regulering i mandatet for forvaltningen

Norges Banks vurdering er at den operative gjen-
nomferingen av investeringer i unotert infrastruk-
tur har flere likhetstrekk med investeringer i uno-
tert eiendom, herunder at strategien for unoterte
investeringer ikke kan defineres gjennom en refe-
ranseindeks. Reguleringen av fondets investerin-
ger i unotert eiendom gjenspeiler dette. For &
legge til rette for at banken kan investere i unotert
infrastruktur for fornybar energi pd en mate som
bedrer avkastnings- og risikoegenskapene til fon-
det totalt sett, mener banken at disse investerin-
gene bor reguleres pd samme maéte som fondets
unoterte eiendomsinvesteringer. Det pekes ogsa
pa at investeringene ma tilordnes en egen porte-
folje.

Departementet har i forvaltningsmandatet
apnet for at fondets unoterte eiendomsportefolje
kan investeres gjennom datterselskaper av Nor-
ges Bank, med heyere eierandel og i ulike typer
finansielle instrumenter. Banken presiserer at
dette ber viderefores for fondets investeringer i
unotert infrastruktur for fornybar energi. Som for
eiendom, mener banken det kan veere hensikts-
messig, og for 4 sikre nedvendig fleksibilitet, at
det gis mulighet til 4 eie mer enn 10 pst. av de
stemmeberettigede aksjene i noterte infrastruk-
turselskap innenfor fornybar energi.

Norges Bank mener at den evre rammen for
de miljerelaterte mandatene ber ekes for at ban-
ken skal kunne utnytte fondets saertrekk og gjen-
nomfere unoterte infrastrukturinvesteringer pa
en kostnadseffektiv méate. Banken papeker at ram-
men vil omfatte bidde noterte og unoterte investe-
ringer, men at det pa sikt kan vaere aktuelt at en
vesentlig del av rammen brukes til investeringer i
unotert infrastruktur for fornybar energi.

Norges Bank skriver at en mulig definisjon av
infrastruktur for fornybar energi i forvaltnings-
mandatet kan veere: «Med infrastruktur for forny-
bar energi menes grunn, fast eiendom og anlegg
pa grunn eller sjo som i hovedsak benyttes til eller
planlegges 4 bli benyttet til produksjon, lagring,
overfering og distribusjon av energi basert pa for-
nybare energikilder.»

Departementet har lagt opp til at fondets
investeringer i unotert infrastruktur for fornybar
energi skal gjennomferes innenfor gjeldende
ramme for avvik fra referanseindeksen pa 1,25
prosentenheter.19 Banken viser til at forventet
relativ volatilitet for fondets unoterte eiendoms-
investeringer beregnes basert pa en representativ

tidsserie levert av en ekstern tjenesteleverander,
men gjor oppmerksom pa at det i dag ikke finnes
en tilsvarende tidsserie for unotert infrastruktur
for fornybar energi. Banken vil pa et senere tids-
punkt fastsette en metode for beregning av relativ
volatilitet for unotert infrastruktur for fornybar
energi. Det folger av mandatet at denne skal god-
kjennes av departementet.

I mandatet for SPU er det fastsatt krav om at
Norges Banks hovedstyre skal fastsette supple-
rende rammer for risiko som normalt ikke fanges
opp i beregningen av relativ volatilitet. For fondets
investeringer i unotert infrastruktur for fornybar
energi skriver banken at det i forste omgang kan
vaere hensiktsmessig at hovedstyret fastsetter
rammer for hvor mye som kan investeres i enkelt-
land, i fremvoksende markeder og i prosjekter
under utvikling. Videre kan hovedstyret, som i
dag, sette rammer for samlet gjeldsgrad og maksi-
mal gjeldsgrad pa enkeltinvesteringer, maksimal
eierandel og for hvor stor andel av fondet en
ekstern forvalter kan forvalte. Hovedstyret vil
kunne stille ytterligere krav i forbindelse med fast-
settelsen av strategiplanen og i investerings-
mandatet til leder av kapitalforvaltningsenheten
(NBIM).

Norges Bank mener det er naturlig at rappor-
teringskravene som i dag gjelder for fondets uno-
terte eiendomsinvesteringer ogsa gjores gjel-
dende for unoterte infrastrukturinvesteringer for
fornybar energi. Banken legger til grunn at
dagens serskilte krav til rapportering om forny-
bar energi i mandatet bortfaller.

Gjennomfaring

Banken skriver at den i ferste rekke vil vurdere
direkteinvesteringer som gjennomferes sammen
med partnere. Mulige partnere kan veere bors-
noterte selskaper som fondet allerede er investert
i og som ensker 4 hente inn privat kapital for
finansiering av enkeltprosjekter, andre investorer,
finansielle institusjoner og multilaterale/regionale
utviklingsbanker.

Videre viser banken til at fondets unoterte
investeringer generelt vil medfere en heyere eier-
andel enn fondets noterte investeringer. Sterre
eierandeler innebzerer okt synlighet, men gir sam-
tidig mer kontroll og bedre muligheter til 4 stille
krav. For investeringer sammen med partnere vil
fondets stemmerettigheter og andre eierrettig-
heter veere regulert gjennom aksjoneeravtaler.

19 Se brev fra Finansdepartementet til Norges Bank 22. juni
2018.
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Banken understreker at den vil arbeide for at fon-
dets eierinteresser er best mulig ivaretatt gjen-
nom direkte styredeltagelse og kontraktene som
inngés.

Ansvarlig forvaltningsvirksomhet er en inte-
grert del av forvaltningen. Bankens prinsipper for
ansvarlig forvaltning er blant annet basert pa FNs
Global Compact, G20/0OECDs retningslinjer for
eierstyring og selskapsledelse og OECDs ret-
ningslinjer for flernasjonale selskaper. Retnings-
linjene er relevante for bade noterte og unoterte
investeringer.

Banken skriver at den vil seke 4 identifisere all
relevant risiko i forkant av hver investering gjen-
nom grundige investeringsgjennomganger («due
diligence»). Slike gjennomganger vil blant annet
dekke regulatorisk risiko, miljerisiko, arbeids-,
helse- og sikkerhetsstandarder, skatt, korrup-
sjonsrisiko og IT-sikkerhet, samt prosjektets
beaerekraft i bred forstand. Banken trekker frem
rammeverket Global Real Estate Sustainability
Benchmark (GRESB) i vurderinger av barekraf-
ten for enkeltinvesteringer innen unotert eien-
dom. Rammeverket ble i 2016 utvidet til 4 inklu-
dere unotert infrastruktur, og det vil over tid
kunne tas i bruk av banken i dialogen med selska-
pene og i vurderingene av baerekraften i alle uno-
terte investeringer.

Norges Bank mener det er rimelig 4 anta at de
interne forvaltningskostnadene for unotert infra-
struktur vil veere pa om lag samme niva som for-
valtningskostnadene for fondets unoterte eien-
domsinvesteringer. Det vil veere behov for noen
nyansettelser, men investeringene vil ifelge banken
kunne gjennomferes med vesentlig feerre ansatte
enn forvaltningen av de unoterte eiendomsinveste-
ringene. Banken vil prioritere a etablere kostnads-
effektive losninger og bygge videre pa eksi-
sterende kompetanse i forvaltningen. I den opera-
tive gjennomfoeringen vil det kunne trekkes pa erfa-
ringen fra fondets unoterte eiendomsinvesteringer.
For vurderinger av teknisk og operasjonell risiko
ved enkeltinvesteringer skriver banken at det vil
veere naturlig & benytte eksterne eksperter.

Norges Bank trekker frem at det er viktig at
investeringene gjennomferes pd en mate som
beskytter fondets ovrige investeringer. I trad
med dette, og som for investeringene i unotert
eiendom, legger banken opp til 4 gjennomfore
investeringer i unotert infrastruktur for fornybar
energi gjennom datterselskaper av Norges Bank.
Det kan i mange situasjoner veere hensiktsmes-
sig & etablere datterselskap i Norge. Det under-
strekes imidlertid at hva som er en hensiktsmes-
sig organisering vil kunne variere fra investering

til investering. Spersmaélet om lokalisering av
datterselskaper ma vurderes i hvert enkelt til-
felle.

Skatteimplikasjonene av unoterte infrastruk-
turinvesteringer i fornybar energi vil ifelge ban-
ken avhenge av den enkelte investering og ma
derfor vurderes i hvert enkelt tilfelle. Banken skri-
ver at vurderingen vil ta utgangspunkt i Norges
Banks overordnede retningslinjer for handtering
av skatterisiko, samt sikre at alle gjeldende skatte-
regler overholdes og bygge pa bredt aksepterte
internasjonale skattestandarder.

Banken legger til grunn at departementet
videreforer mandatkravet om at fondsmidlene kun
kan investeres i unoterte selskaper og fondsstruk-
turer i land Norge har skatteavtale med. Det vises
til at investeringer i unotert infrastruktur, sa langt
banken har kunnet avdekke, ikke vil reise vesent-
lige nye skatteutfordringer utover det en har erfa-
ring med fra unotert eiendom. Det understrekes
videre at investeringer i unotert infrastruktur for
fornybar energi kan gjennomferes pa en mate
som ikke innebarer skatteeffekter pa evrige
investeringer.

Norges Bank presiserer at den vil seke & gi
samme detaljerte informasjon om investeringene
i unotert infrastruktur for fornybar energi som
for de unoterte eiendomsinvesteringene. Det
vises til at muligheten til & dele informasjon om
utviklingen i eventuelle investeringer mé regule-
res i private avtaler. Banken fremhever at det som
for unotert eiendom vil spesifiseres rapporte-
ringskrav i avtalene med partnere og forvaltere
som bidrar til informasjonsdeling i henhold til de
kravene mandatet for forvaltningen stiller. I den
offentlige rapporteringen vil avkastningen av
investeringene i unotert infrastruktur for for-
nybar energi sammenlignes med relevante
avkastningsmal, herunder avkastningen péa verdi-
papirene som er solgt for 4 finansiere kjopene.
Banken skriver at den vil bruke en rekke maltall
og metoder for 4 analysere og beskrive risikoen i
investeringene.

Ifolge Norges Bank vil fondets storrelse og
begrensede likviditetsbehov kunne gi et fortrinn
i prosjekter med stort kapitalbehov. Banken skri-
ver at investeringer i sol- og vindparker i dag
fremstar som de mest aktuelle mulighetene, og
at de fleste store prosjektene pa disse omradene
finnes i Europa og USA. I disse regionene er sta-
dig flere prosjekter innenfor fornybar energi
lennsomme uten subsidier. Det vises videre til at
detitillegg er etablert rammeverk som legger til
rette for langsiktige kraftavtaler med fastsatte
priser. Denne utviklingen inneberer ifelge
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Norges Bank noe lavere regulatorisk og politisk
risiko. Markedsutviklingen innebarer samtidig
at risikoen ved investeringer i unotert infra-
struktur for fornybar energi har dreid i retning
av risiko for endringer i kraftprisene og risiko
mot sluttbrukere som har inngitt avtaler om
kjop av kraft. Sammenlignet med regulatorisk og
politisk risiko, mener banken at dette er eksem-
pler pa typer risiko som fondet kan vaere bedre
egnet til 4 bare og banken har erfaring med &
vurdere.

Oppsummert skriver Norges Bank at den vil
tilneerme seg investeringsmulighetene og bygge
kompetanse gradvis. Strategien for fondets uno-
terte infrastrukturinvesteringer for fornybar
energi vil bli utviklet over tid og justert pa grunn-
lag av erfaringer. Banken fremhever at det i forste
omgang vil veere aktuelt 4 vurdere prosjekter med
relativt lav markedsrisiko og operasjonell risiko i
utviklede markeder.

3.2.5 Departementets vurderinger
Innledning

Finanskomiteen ba i forbindelse med behandlin-
gen av fjordrets fondsmelding departementet
komme tilbake til Stortinget med et konkret for-
slag til mandat for investeringer i unotert infra-
struktur for fornybar energi under miljemanda-
tene, med krav til dpenhet, avkastning og risiko
som for gvrige investeringer.2’ Komiteens flertall
ba departementet vurdere om rammene for miljo-
mandatene bor okes.

Departementet har mottatt oppdaterte data og
vurderinger av markedet for unotert infrastruktur
for fornybar energi fra Norges Bank og
McKinsey. Vurderingene viser at markedet for
slik infrastruktur er i endring. Statlig subsidiering
har fatt mindre betydning for lennsomheten, og
stadig flere prosjekter er lennsomme uten subsi-
dier. Denne utviklingen innebzerer noe lavere
regulatorisk og politisk risiko. Samtidig forventes
det at betydelige belop skal investeres fremover,
noe som kan gjore markedet interessant for insti-
tusjonelle investorer som SPU.

Det unoterte infrastrukturmarkedet utgjor en
liten del av det globale kapitalmarkedet.?! Institu-
sjonelle investorer som pensjonsfond og statlige

20 Se Innst. 370 S (2017-2018).

21 T en rapport utarbeidet for departementet i 2015 anslo
MSCI at andelen egenkapitalinvesteringer i unotert infra-
struktur utgjorde 0,5 pst. av det globale kapitalmarkedet til-
gjengelig for institusjonelle investorer. Det storste unoterte
markedet — eiendom — utgjorde til sasmmenligning 5,6 pst.

investeringsfond, og da serlig de store fondene,
har imidlertid investert en sterre andel i unotert
infrastruktur enn andre investorer. Ved utgangen
av 2017 hadde de storste fondene i undersekelsen
til CEM Benchmarking?? i gjennomsnitt om lag
tre pst. av investeringene i unotert infrastruktur.
Fornybar energi er ett av delmarkedene innenfor
unotert infrastruktur. Det eksisterer lite infor-
masjon om hvor mye institusjonelle investorer i
gjennomsnitt investerer i dette delmarkedet.
McKinsey anslar at den samlede markedsverdien
av unotert infrastruktur for fornybar energi som
vil vaere tilgjengelig for institusjonelle investorer
ved utgangen av 2030 tilsvarer 1 100 mrd. ameri-
kanske dollar.

Departementet har merket seg Norges Banks
vurdering at investeringer i unotert infrastruktur
for fornybar energi kan gjennomferes innenfor
rammen av de miljorelaterte mandatene og at ban-
ken kan ha fortrinn sammenlignet med andre
investorer. Departementet har videre merket seg
at banken vil ga forsiktig frem og i ferste omgang
vurdere & investere sammen med partnere i
utviklede markeder, og i prosjekter med relativt
lav markedsrisiko og operasjonell risiko. Departe-
mentet mener at bankens forslag til tilneerming,
sammen med bankens opparbeidede kunnskap og
erfaring fra investeringer i unotert eiendom, taler
for at det er forsvarlig 4 dpne opp for unotert infra-
struktur for fornybar energi innenfor et egnet
rammeverk.

Overordnet regulering: Ikke del av referanseindeksen,
men egen portefolje

Unotert infrastruktur for fornybar energi har flere
likhetstrekk med investeringer i unotert eiendom
og kan derfor reguleres om lag tilsvarende i man-
datet fra departementet.?® Det eksisterer ikke
gode referanseindekser for unoterte investeringer
slik som for noterte investeringer, noe som van-
skeliggjor departementets mulighet til & vurdere
avkastnings- og risikoegenskapene ved slike
investeringer og til & fastsette en investerings-
strategi gjennom en indeks.

22 CEM Benchmarking Inc. (2018) Inwvestment cost effective-
ness analyses, Norwegian Government Pension Fund Global,
2017. Rapporten er tilgjengelig pa Finansdepartementets
nettsider.

Finansdepartementet fastsatte 20. desember 2016 ny regu-
lering av de unoterte eiendomsinvesteringene i SPU, med
virkning fra 1. januar 2017. Reguleringen er omtalt i Meld.
St. 26 (2016-2017) Forvaltningen av Statens pensjonsfond i
2016.
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Departementet legger, i samsvar med regule-
ringen av unotert eiendom, derfor ikke opp til &
fastsette en egen referanseindeks eller et mal om
hvor mye av fondet som skal investeres i unotert
infrastruktur for fornybar energi. Det vil vaere opp
til Norges Bank 4 bestemme niviet pd og sam-
mensetningen av investeringene i unotert infra-
struktur innenfor de rammer departementet fast-
setter 1 mandatet. Departementet legger videre
opp til at eventuelle investeringer i unotert infra-
struktur for fornybar energi vil males mot et bredt
sett av relevante avkastningsmal, herunder ban-
kens finansiering av slike investeringer.

En tilsvarende regulering som for unotert eien-
dom innebarer videre at unotert infrastruktur for
fornybar energi inkluderes i investeringsuniver-
set (begrenset til miljpmandatene) og defineres
som en egen portefolje, men inkluderes ikke i refe-
ranseindeksen. Departementet deler Norges
Banks vurdering av at sentrale begreper ber defi-
neres i mandatet, slik at det tydeliggjeres hvilke
investeringer som kan inngé i denne portefoljen.
Departementet legger opp til at infrastruktur for
fornybar energi i mandatet defineres som:

«grunn, fast eiendom og anlegg pa grunn eller
sjo som i hovedsak benyttes til eller planlegges
4 bli benyttet til produksjon, overfering, distri-
busjon og lagring av fornybare energikilder».

En slik definisjon er i trad med bankens forslag og
vil gi banken mulighet til & uteve en viss grad av
skjonn i tolkningen av hva som kan inngé i porte-
foljen. Enkelte prosjekter vil for eksempel kunne
vaere avhengig av andre energikilder for & levere
elektrisitet i perioder med hey ettersporsel eller
begrenset produksjonskapasitet grunnet lokale
vaerforhold. Fornybare energikilder kan derfor bli
balansert med ikke-fornybare energikilder.

Neermere om innramming av investeringene i unotert
infrastruktur

Norges Banks avvik fra referanseindeksen styres
forst og fremst gjennom rammen for forventet
relativ volatilitet pad 1,25 prosentenheter. Investe-
ringer i unotert infrastruktur for fornybar energi
vil trekke pa denne rammen. Departementet leg-
ger opp til at rammen for avvik holdes uendret.
Det innebaerer at banken ma prioritere investerin-
ger i unotert infrastruktur for fornybar energi opp
mot gvrige strategier som gir opphav til avvik fra
referanseindeksen. Departementet viser til at ban-
ken vil utarbeide en metode for 4 beregne forven-
tet relativ volatilitet for investeringer i unotert

infrastruktur for fornybar energi. Metoden skal
godkjennes av departementet.

I likhet med reguleringen av unotert eiendom,
legger departementet opp til at det fastsettes en
ovre ramme for unoterte infrastrukturinveste-
ringer for fornybar energi. Det legges opp til at
rammen settes til 2 pst. av investeringsportefeljen. I
vurderingen av den evre grensen for unotert infra-
struktur for fornybar energi er det lagt vekt pa at
avkastningen av slike investeringer i perioder kan
utvikle seg forskjellig fra noterte aksjer og obliga-
sjoner. Norges Bank mé derfor innrette forvalt-
ningen mot en lavere andel enn 2 pst. for 4 unnga
brudd med rammen og dermed salg av eiendeler i
en situasjon med store og plutselige fall i verdien av
de noterte investeringene. Samtidig vil rammen
etter departementets syn gjore det mulig for
Norges Bank & innrette forvaltningen mot en andel
unotert infrastruktur for fornybar energi som er
stor nok til at det kan dras nytte av eventuelle stor-
driftsfordeler i dette markedet.

Markedsverdien av de miljerelaterte man-
datene skal i dag normalt veere i intervallet 30-
60 mrd. kroner. Departementet viser til bankens
vurdering av at den evre rammen for miljgmanda-
tene ber gkes dersom den skal kunne utnytte fon-
dets seertrekk og gjennomfoere investeringer i uno-
tert infrastruktur for fornybar energi pa en kost-
nadseffektiv méte. Norges Bank vil kunne plassere
fondsmidler i bade noterte og unoterte aktiva
innenfor rammen for saerskilte miljerelaterte man-
dater. Departementet understreker at investeringer
i unotert infrastruktur for fornybar energi ute-
lukkende skal gjennomferes innenfor miljgmanda-
tene. Rammen for miljerelaterte mandater vil der-
med begrense omfanget av slike investeringer.

Etter en samlet vurdering legger departe-
mentet opp til at evre ramme for normalt omfang
av miljemandatene ekes fra 60 mrd. kroner til
120 mrd. kroner. Det tilsvarer om lag 1,5 pst. av
fondets markedsverdi ved utgangen av 2018. Den
nedre rammen, som innebarer elementer av seer-
allokering av investeringsmidler, holdes uendret
pa 30 mrd. kroner. Departementet har merket seg
at banken indikerer at det pa sikt kan vaere aktuelt
a benytte en vesentlig del av rammen for milje-
mandatene til investeringer i unotert infrastruktur
for fornybar energi.

Departementet vil understreke at rammene
for miljemandatene samlet og unotert infrastruk-
tur for fornybar energi seerskilt ikke er utformet
med den hensikt 4 legge foringer pa banken om at
fondet skal investeres i unotert infrastruktur for
fornybar energi, men for 4 gi banken tilstrekkelig
fleksibilitet til 4 gjennomfere slike investeringer
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dersom den finner det lennsomt. Et intervall for
miljemandatene er ment & synliggjere at investe-
ringsmulighetene og dermed omfanget av slike
investeringer vil kunne variere over tid. Departe-
mentet vil samtidig gjere oppmerksom péa at seer-
skilte mandater i utgangspunktet innebzerer en
restriksjon pd Norges Banks aktive forvaltning og
begrensninger pa bankens muligheter til 4 skape
meravkastning.

Som for investeringer i unotert eiendom, leg-
ges det i mandatet for SPU opp til at banken kan
investere i unotert infrastruktur for fornybar
energi globalt, med unntak av Norge. Det vil set-
tes krav til grundige investeringsgjennomganger
og til at hovedstyret skal fastsette supplerende
risikorammer for unotert infrastruktur for forny-
bar energi, herunder rammer for investeringer i
enkeltland, fremvoksende markeder og prosjekter
under utvikling.

Tillatte instrumenter og eierandelsbegrensninger

Forvaltningsmandatet til Norges Bank &pner opp
for at den unoterte eiendomsportefeljen kan
investeres i eiendom gjennom datterselskap av
Norges Bank og i ulike typer finansielle instru-
menter, som unoterte aksjer, obligasjoner og
fondskonstruksjoner. Det gir banken fleksibilitet i
gjennomferingen av investeringene. Departemen-
tet deler bankens vurdering av at tilsvarende man-
datsbestemmelse ber gjelde for portefeljen av
unotert infrastruktur for fornybar energi.

SPU skal vaere en finansiell investor. Mandatet
tillater derfor ikke banken a eie mer enn ti pst. av
de stemmeberettigede aksjene i ett enkelt sel-
skap. Det er gjort unntak for eierskap i noterte og
unoterte eiendomsselskap. Departementet leg-
ger opp til tilsvarende unntak for investeringer i
unoterte infrastrukturselskaper innen fornybar
energi. For investeringer i noterte infrastruktur-
selskaper innen fornybar energi legges det ikke
opp til & tillate eierandeler over ti pst. Departe-
mentet viser til at SPU skal vaere en finansiell
investor i noterte markeder, samtidig som det pa
naverende tidspunkt er et begrenset omfang av
noterte infrastrukturselskaper som utelukkende
eller i hovedsak har virksomhet innen fornybar
energi.

Intensjonsbeskrivelse, dpenhet og rapportering

Hva som utgjer miljerelaterte investeringer er per
i dag ikke definert i forvaltningsmandatet fra
departementet, men bestemmelsene i mandatet
om rapportering krever at Norges Bank skal

beskrive og vurdere hvordan intensjonen med
disse investeringene er ivaretatt. Intensjonen er
imidlertid ikke naermere presisert i mandatet,
men ble beskrevet i fondsmeldingen véaren 2009,
se omtale i avsnitt 3.2.2.

Bade Norges Bank og Finansdepartementet
har tidligere vist til at det er krevende 4 tallfeste
miljoeffekter av de miljerelaterte mandatene, se
blant annet omtale i fondsmeldingene véaren 2011
og varen 2014.24 Det er samtidig blitt pekt pa at
selskapene og prosjektene fondet investeres i, vil
kunne ha ulike positive miljoeffekter, det veere seg
direkte i form av reduserte COo-utslipp eller mer
indirekte gjennom utvikling av ny teknologi.?® I
innstillingen til fondsmeldingen varen 201126
uttalte finanskomiteen at «flertallet har forstielse
for vanskelighetene med presis rapportering pa
miljeeffektene av disse investeringene. Apen kom-
munikasjon om Kriterier for investeringene innen-
for programmet i tillegg til avkastning, vil veere et
bidrag til dette.»

Departementet legger etter en samlet vurde-
ring opp til at intensjonen med de seerskilte miljo-
relaterte mandatene fremover skal ivaretas ved at
naermere krav til slike investeringer fastsettes i
forvaltningsmandatet. Det legges opp til en defini-
sjon i trdd med omtalen i fondsmeldingen varen
2009:

«Investeringene skal rettes mot miljevennlige
eiendeler eller teknologi, herunder klimavenn-
lig energi, energieffektivisering, karbonfangst
og lagring, vannteknologi og handtering av
avfall og forurensning.»

Det innebaerer etter departementets syn at kravet i
forvaltningsmandatet om at Norges Bank skal
beskrive og vurdere hvordan intensjonen med
investeringene ivaretas er overfladig, og kan tas ut.

Mandatet fra Finansdepartementet angir et
generelt krav om sterst mulig grad av dpenhet
innenfor de rammer som settes av en forsvarlig
gjennomfering av forvaltningsoppdraget. Det er
videre fastsatt en rekke rapporteringskrav, her-
under sarskilte krav til rapportering om den uno-
terte eiendomsportefoljen. Departementet mener
det vil veere naturlig at rapporteringskravene som
i dag gjelder for fondets unoterte eiendomsinves-

24 Meld. St. 15 (2010-2011) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2010 og Meld. St. 19 (2013-2014) Forvaltningen av
Statens pensjonsfond i 2013.

25 Se brev fra Norges Bank til Finansdepartementet 21.
november 2014.

26 Innst. 436 S (2010-2011).
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teringer, ogsa gjores gjeldende for unoterte infra-
strukturinvesteringer for fornybar energi. Depar-
tementet har merket seg at Norges Bank vil seke
4 gi samme detaljerte informasjon om eventuelle
investeringer i unoterte infrastruktur som for de
unoterte eiendomsinvesteringene.
Departementet legger i tillegg opp til at rap-
porteringskravene for miljemandatene utvides,
herunder krav om at banken skal beskrive hvilke
investeringer som inngér i mandatene og kriterier
for valg av disse. Det legges ogsa opp til at banken
skal rapportere om avkastning og risiko for miljo-
mandatene samlet, samt brutt ned pa aksjer, obli-
gasjoner og eventuelle investeringer i unotert
infrastruktur for fornybar energi. Kravet i manda-
tet om at banken skal rapportere seerskilt om for-
nybar energi, vil etter departementets syn bli iva-
retatt med utvidede krav til rapportering om miljo-
mandatene generelt og unotert infrastruktur for
fornybar energi spesielt, og kan dermed tas ut.

Videre prosess

Departementet vil i etterkant av Stortingets
behandling av fondsmeldingen utarbeide utkast til
konkrete bestemmelser i mandatet for SPU og
forelegge disse for Norges Bank. Det tas sikte pa
at endringene kan tre i kraft senest 1. januar 2020.

3.3 Nye bestemmelser om
tilbakevekting av aksjeandelen

3.3.1

Investeringsstrategien for SPU er fastsatt i forvalt-
ningsmandatet gitt til Norges Bank, som blant
annet definerer en fast, strategisk fordeling mel-
lom aksjer og obligasjoner. Stortinget sluttet seg i
juni 2017 til at den strategiske aksjeandelen i SPU
skal ekes til 70 pst., se Innst. 357 S (2016-2017).
Den strategiske aksjeandelen gir utrykk for et
risikoniva som er akseptabelt for eier, og gjenspei-
ler et mal om fordelingen mellom de to aktivaklas-
sene. I den faktiske referanseindeksen vil imidler-
tid aksjeandelen variere som folge av forskjeller i
kursutviklingen for aksjer og obligasjoner. Slike
forskjeller kan endre avkastnings- og risikoegen-
skapene i referanseindeksen sammenlignet med
det som er lagt til grunn for den strategiske akti-
vafordelingen. Det er derfor fastsatt bestemmel-
ser om ndr og hvordan aksjeandelen skal justeres
tilbake mot den strategiske fordelingen. Aksje-
andelen tilbakevektes gjennom handel med verdi-
papirer, og méaten dette gjores pa har betydning
for bade avkastning og kostnader.

Innledning

Tilbakevekting av aksjeandelen er en del av
fondets langsiktige investeringsstrategi. Strate-
gien er forankret i Stortinget, se fondsmeldingen
véaren 201227, Innst. 361 S (2011-2012) og Nasjo-
nalbudsjettet 2013. Formaélet med tilbakevekting
er a sikre at referanseindeksen over tid ikke avvi-
ker vesentlig fra den strategiske fordelingen mel-
lom aksjer og obligasjoner. Tilbakevekting kan
ogsé bidra til & oke fondets avkastning gjennom at
eventuelle variasjoner i risikopremien i aksje-
markedet utnyttes. Disse hensynene ma avveies
mot hensynet til transaksjonskostnader.

I 2012 ble det besluttet at tilbakevekting skal
igangsettes nar aksjeandelen er mer enn fire pro-
sentenheter heyere eller lavere enn den strate-
giske fordelingen, jf. §1-6 fierde ledd i mandatet
for forvaltningen av SPU. Tilbakevektingen er
avsluttet nér aksjeandelen i referanseindeksen er
bragt tilbake til den strategiske fordelingen. Det
er utarbeidet naermere bestemmelser for hvordan
tilbakevektingen skal gjennomferes, men disse er
unntatt offentlighet for & unnga at fondet péaferes
kostnader ved at andre akterer i finansmarkedene
utnytter informasjon om Norges Banks han-
delsmeonstre.

Finansdepartementet ba i brev 9. juni 2017
Norges Bank om a analysere og vurdere behovet
for & endre bestemmelsene om tilbakevekting nér
ny strategisk aksjeandel pa 70 pst. er etablert i
referanseindeksen. Flere forhold tilsa en ny vur-
dering av disse bestemmelsene. Fondsverdien har
okt markert siden 2012 og handelsvolumene ved
tilbakevekting er derfor blitt sterre. Det kan fore
til okte kostnader ved at handlene pavirker mar-
kedsprisene ugunstig. Videre kan kostnadene ved
tilbakevekting na veere storre som folge av at fon-
det i mindre grad kan utnytte lepende tilforsler,
som er vesentlig lavere enn tidligere, mélt som
andel av fondet. Nar tilfersler (og uttak) benyttes
til & justere aksjeandelen ved tilbakevekting, redu-
seres handelsvolumene som folger av selve til-
bakevektingen. Beslutningen om & oke aksje-
andelen fra 62,5 pst. til 70 pst. har ogsé betydning,
og vil gi feerre forventede tilbakevektinger siden
forskjellene i avkastning mellom aksjer og obliga-
sjoner da mé veare storre for en tilbakevekting
utleses.

Departementet utdypet i brev 5. mars 2018
bestillingen til Norges Bank. Norges Bank har i
brev 28. august 2018 gjort rede for sine analyser
og vurderinger.

2T Meld. St. 17 (2011-2012) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2011.
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3.3.2 Norges Banks rad

Norges Bank har vurdert hvordan ulike bestem-
melser om tilbakevekting pavirker transaksjons-
kostnadene og sterrelsen pd avvikene mellom
aksjeandelen i referanseindeksen og den strate-
giske fordelingen. Banken peker i brevet pd at
aksjeandelen vil ligge tettere opp mot den strate-
giske vekten dersom tilbakevekting utleses ved
mindre avvik enn i dag. Det gir imidlertid hyppi-
gere tilbakevekting og heyere transaksjons-
kostnader. En mulighet til & redusere transak-
sjonskostnadene er & tilbakevekte mer gradvis,
slik at dette gjennomferes over et lengre tidsrom.

Banken anbefaler at tilbakevekting igangset-
tes nar aksjeandelen avviker med mer enn to pro-
sentenheter fra den strategiske vekten, mot fire
prosentenheter i dag. Samtidig foreslar banken at
gjennomferingen av tilbakevektingen skal skje
mer gradvis enn med dagens bestemmelser. Ban-
ken peker pa at bade transaksjonskostnadene og
avviket fra den strategiske aksjeandelen kan redu-
seres med en slik kombinasjon. Nar tilbakevektin-
gen skjer oftere og over et lengre tidsrom, blir
den ogsé i sterre grad en del av den ordinaere for-
valtningen hvor overferinger til eller fra fondet
kan benyttes i gjennomferingen. Det kan redu-
sere transaksjonskostnadene ytterligere. Banken
trekker ogsa frem at den i drene etter finanskrisen
har erfart at det er blitt mer utfordrende & gjen-
nomfere storre handler uten a pavirke markeds-
prisene.

I vurderingen av hvordan tilbakevekting kan
pavirke forventet avkastning, skriver banken at til-
bakevekting gir investeringsstrategien et visst
motsyklisk trekk ved at banken Kkjoper den aktiva-
klassen hvor avkastningen har veert relativt lav, og
selger den aktivaklassen hvor avkastningen har
veert relativt hey siden forrige tilbakevekting.
Samtidig er realiserte avkastningsforskjeller mel-
lom aksjer og obligasjoner ikke nedvendigvis en
god indikator for avkastning fremover. Bankens
forslag til tilbakevektingsregler er derfor basert
pa en avveiing av lave transaksjonskostnader og
hensynet til & holde vektene naer den strategiske
fordelingen.

3.3.3 Departementets vurderinger

Departementet viser til at tilbakevekting av
aksjeandelen i SPU er en del av investerings-
strategien for fondet. Siden gjeldende bestemmel-
ser ble fastsatt i 2012, er det blitt mer krevende &
gjennomfere tilbakevekting til lave kostnader.
Norges Bank peker pa at det er mer utfordrende &

handle store belop uten & pavirke markedsprisene
ugunstig, samtidig som belopene ved tilbakevek-
ting har okt med den sterke veksten i fondets
kapital. Mulighetene til 4 redusere kostnadene
ved 4 justere aksjeandelen med tilfersler og uttak
fra fondet er ogsa redusert. Dette tilsier etter
departementets vurdering at det er behov for &
justere bestemmelsene.

Kostnadene kan reduseres ved 4 tilbakevekte
mer gradvis. Nar handlene strekkes ut over tid,
reduseres de daglige handelsvolumene og risi-
koen for a4 pavirke markedprisene ugunstig. Det
gir ogsd bedre muligheter til 4 justere aksje-
andelen ved & bruke de leopende tilforslene til
fondet. Det vil samtidig innebare at det kan ta
lengre tid a justere aksjeandelen, og avviket mel-
lom referanseindeksen og den strategiske forde-
lingen eker. Departementet er derfor enig med
Norges Bank i at tilbakevektingen ber starte tid-
ligere enn i dag, og foreslar at tilbakevekting skal
starte nar avviket er to prosentenheter, mot fire
prosentenheter i dag. Det gir oftere tilbake-
vektinger og eker kostnadene noe, men bankens
beregninger viser at de samlede transaksjons-
kostnadene alt i alt reduseres.

Pa denne bakgrunn legger departementet opp
til & endre mandatets §1-6 fijerde ledd om tilbake-
vekting av aksjeandelen. Endringen innebaerer at
tilbakevekting skal utleses nar aksjeandelen avvi-
ker med mer enn to prosentenheter fra den strate-
giske vekten pa 70 pst. Tilbakevekting skal ogséa
gjennomferes mer gradvis enn tidligere. De detal-
jerte bestemmelsene om dette er unntatt offentlig-
het, jf. ovenfor. Departementet har i den samlede
vurderingen lagt mer vekt pa kostnader og avvik
fra strategisk vekt, enn vurderinger av forventet
avkastning. Det ma ses i sammenheng med at
anslag pa forventet avkastning er mer usikre.

3.4 Rammeverkogreferanseindeks for
aksjer

Departementet har startet et arbeid med & gjen-
nomga rammeverket og referanseindeksen for
aksjeinvesteringene, herunder den geografiske
fordelingen av indeksen. Referanseindeksen for
aksjer skal ivareta viktige hensyn ved investe-
ringsstrategien, slik som bred spredning av risiko
og hesting av risikopremier. Regelmessige gjen-
nomganger av referanseindeksen bidrar til at sam-
mensetningen er tilpasset fondets forméal og saer-
trekk, samt gjenspeiler ny kunnskap og utvik-
lingstrekk i aksjemarkedene.
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Finansdepartementet har i brev 6. november
2018 bedt Norges Bank om rad og vurderinger av
sammensetningen av fondets referanseindeks for
aksjer. Banken er blant annet bedt om & vurdere
regionfordelingen i referanseindeksen, redegjore
naermere for saertrekk ved og risiko- og avkast-
ningsegenskaper i fremvoksende markeder og for
fondets erfaringer med investeringer i disse mar-
kedene. Det er ogsa apnet for at banken kan vur-
dere valg av indeksleverander.

Som del av arbeidet har departementet videre
bedt konsulentselskapet og indeksleveranderen
MSCI utarbeide en rapport med analyser av
utviklingstrekk i aksjemarkedet og konsekvenser
av ulike geografiske sammensetninger for avkast-
ning og risiko.

Med bakgrunn i de pagiende vurderingene
tas det ikke inn nye markeder i fondets aksje-
indeks for det er tatt en beslutning om sammen-
setningen av denne.

Departementet tar sikte pa a legge frem vurde-
ringer av rammeverket for og sammensetningen
av aksjeindeksen i meldingen om Statens pen-
sjonsfond varen 2020.

3.5 Innfasing av ny aksjeandel
i referanseindeksen

I meldingen om Statens pensjonsfond som ble
lagt frem varen 201728, la Regjeringen opp til &
oke aksjeandelen i den strategiske referanse-
indeksen for SPU fra 62,5 pst. til 70 pst. Stor-
tinget sluttet seg til dette, se Innst. 357 S (2016—
2017). 1 Nasjonalbudsjettet 2018 orienterte
Finansdepartementet om at det i samrad med
Norges Bank er fastsatt en plan for hvordan opp-
trappingen av heyere aksjeandel skal gjennom-
fores. Departementet har lagt vekt pa at bestem-
melsene om innfasing skal vaere etterprovbare
og at planen kan gjennomfores til lave kostnader.
Innfasingsplanen tar hensyn til at den fremtidige
utviklingen i finansmarkedene er usikker. Etter-
som planen inneholder markedssensitiv informa-
sjon er den unntatt offentlighet. Departementet
vil orientere Stortinget naermere om innfasingen
nar denne er gjennomfort.

28 Meld. St. 26 (2016-2017) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2016.

3.6 Investeringeriunoterte selskaper
som sgker bgrsnotering

Mandatet for forvaltningen av SPU apner for at
Norges Bank kan investere fondets aksjeporte-
folje i unoterte selskaper hvor styret har uttrykt
en intensjon om & seke notering pa regulert og
anerkjent markedsplass (unoterte selskaper som
seker bersnotering).

I fjorrets fondsmelding®® vurderte Finans-
departementet om Norges Bank ber gis anledning
til & investere SPU i aksjer i unoterte selskaper pa
generelt grunnlag. Departementet pekte blant
annet pa at en generell dpning vil kunne gi banken
flere investeringsmuligheter i den aktive forvalt-
ningen, men samtidig at denne typen investe-
ringer vil kunne pévirke fondets omdemme og
utfordre sentrale kjennetegn ved dagens forvalt-
ningsmodell, som &penhet, lave kostnader og
vektlegging av systematisk risiko i noterte marke-
der. Det ble ogsa pekt pa at unoterte aksjeinveste-
ringer generelt er mer komplekse og krever en
annen kompetanse enn noterte aksjeinvesterin-
ger, samtidig som det stilles hoye krav til styrings-
struktur og ansvarslinjer. Etter en samlet vurde-
ring la departementet opp til ikke & apne for inves-
teringer i unoterte aksjer i SPU pa generelt grunn-
lag. Stortinget sluttet seg til dette, se Innst. 370 S
(2017-2018).

Finansdepartementet viste i forbindelse med
vurderingen varen 2018 til at en i dialogen med
Norges Bank ville folge opp dagens adgang til &
investere SPU i unoterte selskaper som soker
bersnotering. Slike aksjeinvesteringer er i man-
datet fra Finansdepartementet i dag underlagt
samme regulering som investeringer i noterte
aksjer.

Finansdepartementet har i brev 27. mars
2019%° bedt Norges Bank om & gjore rede for erfa-
ringer med SPUs investeringer i unoterte selska-
per som sgker begrsnotering, samt hvilke ramme-
verk som er etablert i ulike deler av bankens sty-
ringsstruktur for slike investeringer, herunder
eventuelle avgrensninger, rammeverk for risiko-
styring og investeringsgjennomganger. Banken er
videre bedt om & gjere rede for kriterier som leg-
ges til grunn for investeringsbeslutninger i uno-
terte selskaper som seoker bersnotering, og hvor-
dan den handterer situasjoner der selskaper SPU
investeres i, eventuelt ikke bersnoteres.

Som ledd i dialogen har Finansdepartementet
videre bedt Norges Bank vurdere om dagens

29 Meld. St. 13 (2017-2018) Statens pensjonsfond 2018.
30 Brevet er tilgjengelig p4 Finansdepartementets nettsider.
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regulering av investeringer i unoterte selskaper
som seker bersnotering ber endres. Banken er
blant annet bedt om & gjere rede for i hvilken
grad SPU i dag deltar i offentlige emisjoner ved
nye bersnoteringer og om banken mener adgan-
gen til 4 investere fondet i selskaper pa et tid-
ligere tidspunkt bidrar til en effektiv gjennom-
foring av forvaltningsoppdraget. Banken er
videre bedt om & belyse avkastnings- og
risikoegenskaper ved investeringer i unoterte
selskaper som soker bersnotering, herunder
sammenlignet med deltakelse i offentlige emi-
sjoner.

3.7 Interne referanseindekser

Finansdepartementet har siden 2009 gjennom-
gétt Norges Banks forvaltning av SPU i begynnel-
sen av hver stortingsperiode, senest i fjorarets
fondsmelding®!. Méalet med slike gjennomganger
er 4 bidra til 4penhet og innsikt i Norges Banks
operative gjennomfering av fondets investerings-
strategi og mandatet for forvaltningen som er fast-
satt av Finansdepartementet. Som ledd i arbeidet
med fjorarets gjennomgang, mottok departe-
mentet flere eksterne vurderinger, blant annet fra
en ekspertgruppe (Dahlquist og @degaard) og
Norges Bank. Finansdepartementet skrev i sin
vurdering at departementet har merket seg at
ekspertgruppen anbefaler mer &penhet om fast-
settelsen og implementering av bankens interne
referanseindekser.

I mandatet for forvaltningen av SPU fremgar
det at banken skal fastsette prinsipper for verdi-
vurdering, avkastningsmaéling og styring, maling
og kontroll av risiko som minst oppfyller interna-
sjonalt anerkjente standarder og metoder. Det er
videre stilt krav om at det skal vaere storst mulig
apenhet om forvaltningen innenfor de rammer
som settes av en forsvarlig gjennomfering av for-
valtningsoppdraget, og at den offentlige rapporte-
ringen skal gi en rettvisende og utfyllende over-
sikt over hvordan banken loser forvaltningsopp-
draget, herunder de valg og prioriteringer banken
gjer, resultater som oppnas og hvordan rammene
gitt i mandatet utnyttes.

Referanseindeksen for SPU som er fastsatt av
Finansdepartementet bestir av en aksjeindeks
og en obligasjonsindeks. Norges Bank kan i til-
legg til aksjer og obligasjoner investere fonds-
midlene i unotert eiendom. Videre benytter ban-
ken flere ulike strategier i den operative gjen-

31 Meld. St. 13 (2017-2018) Statens pensjonsfond 2018.

nomferingen av forvaltningen av fondet. Som del
av dette, utarbeider banken blant annet egne,
interne referanseindekser som brukes som
maélestokk for avkastning og risiko av strategi-
ene. De interne referanseindeksene brukes ogsa
som et utgangspunkt for resultatavhengig godt-
gjering av bankens interne og eksterne forval-
tere. For eiendomsinvesteringer utarbeider ban-
ken en intern referanseindeks (sdkalt finansie-
ring) basert pa utvalgte aksjer og obligasjoner
fra referanseindeksen fastsatt av Finansdeparte-
mentet.

Departementet har pd denne bakgrunn bedt
Norges Banks representantskap om a vurdere en
gjennomgang (attestasjonsoppdrag) av bankens
rammeverk for fastsettelse og implementering av
interne referanseindekser, herunder ogséa finan-
siering av eiendomsinvesteringer. Departementet
mener at gjennomgangen ber belyse prosesser,
styringsstruktur og uavhengighet i ansvars-
forhold for fastsettelse av de interne referanse-
indeksene, avkastningsmdling samt styring,
maling og kontroll av risiko forbundet med bruk
av disse. Gjennomgangen ber ogsi belyse ban-
kens rapportering om de interne referanseindek-
sene.

3.8 Energiaksjer

Finansdepartementet la 8. mars 2019 frem stor-
tingsmeldingen Energiaksjer i Statens pensjons-
fond utland®®. Bakgrunnen for departementets
vurderinger i meldingen er rad og vurderinger fra
Norges Bank og en ekspertgruppe, samt den
offentlige heringen av disse.

Norsk ekonomi er sarbar for et varig fall i
oljeprisen, sakalt oljeprisrisiko. Sammenlignet
med en formue plassert utelukkende pa den
norske kontinentalsokkelen, er det med etable-
ringen av SPU oppnadd betydelig risiko-
spredning ved 4 omplassere store olje- og gass-
verdier til en bredt sammensatt finansformue i
utlandet. Det finanspolitiske rammeverket inne-
barer videre at bruken av oljeinntekter er fri-
koblet fra opptjeningen av dem. Det skjermer
finanspolitikken og fastlandsekonomien fra
utviklingen i usikre petroleumsinntekter, og gir
hey evne til & baere oljeprisrisikoen i de gjen-
vaerende ressursene.

I meldingen pekes det pé at & ta energisekto-
ren ut av SPU vil kunne bidra til 4 redusere olje-

32 Meld. St. 14 (2018-2019) Energiaksjer © Statens pensjons-
fond utland.
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prisrisikoen for norsk ekonomi ytterligere, men
at den ekonomiske betydningen fremstir som
begrenset. Videre bestar energisektoren i fon-
dets referanseindeks av mer enn 300 internasjo-
nale energiselskaper, og favner energivirksom-
het i bred forstand. Sektoren omfatter blant
annet oppstremsselskaper, integrerte olje- og
gasselskaper med virksomhet i hele verdikjeden
og rendyrkede selskaper innen infrastruktur for
fornybar energi.

I meldingen legges det opp til & ta selskaper
indeksleveranderen FTSE Russell klassifiserer
som oppstremsselskaper®® ut av fondets refe-
ranseindeks og investeringsunivers. Dette er sel-
skaper som i henhold til indeksleveranderens
klassifisering har hoveddelen av sine inntekter fra
oppstrems olje- og gassvirksomhet. Oppstroms-
aktiviteter omfatter leting og produksjon av olje
og gass. Tiltaket vil bidra til 4 redusere konsentra-
sjonsrisikoen knyttet til denne type virksomhet i
norsk ekonomi. De gjenvaerende petroleums-
ressursene bestér i hovedsak av fremtidige skatte-
inntekter fra oljeselskapenes virksomhet pa norsk
sokkel og inntekter fra statens direkte eierskap i
olje- og gassfelter. Netto overskuddsbeskatning
og feltandeler gjor at statens inntekter i utgangs-
punktet folger lennsomhet i oppstremsvirksom-
het.

Norges Bank vil med forslaget ikke lenger
kunne investere SPU i disse selskapene. Utfasin-
gen vil skje over tid og etter naermere regler fast-
satt av Finansdepartementet i samrad med ban-
ken, etter at Stortinget har behandlet meldingen.

Vurderingen om & ta oppstremsselskaper ut
av SPU gjenspeiler i likhet med Norges Banks
rad ikke et bestemt syn pa oljepris, fremtidig
lonnsomhet eller barekraft i petroleumssek-
toren. I meldingen om energiaksjer er det for
ovrig lagt opp til & vurdere erfaringene med
treffsikkerheten av 4 ta oppstremsselskaper ut
av fondet for 4 redusere oljeprisrisiko, basert pa
utviklingen i sammensetningen av energisekto-
ren over tid.

Klimarisiko er en viktig finansiell risikofaktor
for SPU. Klimaendringer, klimapolitikk og virk-
ninger av disse pa den teknologiske utviklingen
vil pa sikt kunne ha betydning for flere av selska-

33 Selskaper som av FTSE Russell klassifiseres i undersekto-
ren «0533 Exploration & Production». Ved utgangen av
2018 inngikk i overkant av 130 selskaper Klassifisert i
denne undersektoren i referanseindeksen for SPU, med en
samlet indeksverdi pa om lag 70 mrd. kroner. Fra 1. juli
2019 har FTSE Russell lagt opp til en mer finmasket inn-
deling av den berorte undersektoren, se meldingen om
energiaksjer i SPU.

pene fondet er investert i, herunder i energisek-
toren. Klimarisiko mé derimot vurderes og hand-
teres pa selskapsnivid. I meldingen om energi-
aksjer i SPU har departementet lagt opp til & be
Norges Bank om & gjennomgé sitt arbeid med
klimarisiko i fondet, herunder vurdere klima-
risikoen ved alle investeringer i enkeltselskaper
— bade i aksje- og obligasjonsportefeljen — med
sikte pa & styrke arbeidet overfor de enkelt-
selskapene med sterst bidrag til klimarisikoen i
fondet.

3.9 Styrket styringsstruktur for
forvaltningen

I 2015 satte regjeringen ned et utvalg som blant
annet skulle gjennomga styringsstrukturen for
Norges Bank. Utvalgets mandat ble senere utvi-
det til & omfatte en vurdering av alternative sty-
ringsmodeller for SPU. Utvalget overleverte i
juni 2017 sin utredning3*. Utvalget foreslo blant
annet 4 skille ut forvaltningen av SPU fra Norges
Bank og legge denne til et eget sarlovselskap.
Hoeringsinstansene hadde ulike syn pa dette for-
slaget.

Regjeringen mener det er viktig med god for-
ankring og bred enighet om hvordan Norges
Bank og forvaltningen av SPU skal organiseres og
styres og la i oktober 2018 derfor frem en egen
melding® for Stortinget. I meldingen la regje-
ringen opp til at Norges Bank fortsatt skal veere
operativ forvalter av SPU. Samtidig fulgte regje-
ringen opp utvalgets forslag om en ny og mer
moderne styringsstruktur for banken, hovedsake-
lig ved at det etableres en komité for pengepoli-
tikk og finansiell stabilitet. Komiteen skal beslutte
styringsrenten og gi rdd om blant annet mot-
syklisk kapitalbuffer. Da kan styrets kapasitet og
kompetanse tilpasses bankens evrige sentralbank-
oppgaver, serlig forvaltningen av SPU. Regjerin-
gen gikk videre inn for at representantskapet
beholdes som Stortingets kontroll- og tilsyns-
organ.

Stortingets behandling av meldingen viser at
det er bred oppslutning om at forvaltningen av
SPU ber forbli i Norges Bank, se Innst. 165 S
(2018-2019). Et viktig hensyn det er vist til er at
det er bred tillit til banken som institusjon. Det er
ogsé bred oppslutning om at det ber opprettes en
egen komité for pengepolitikk og finansiell stabili-

34 NOU 2017: 13 Ny sentralbanklov. Organiseringen av Norges
Bank og Statens pensjonsfond utland.

35 Meld. St. 7 (2018-2019) Om ny sentralbankiov.
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tet. Det er viktig med et godt og stabilt ramme-
verk for Norges Bank. Den brede oppslutningen i
Stortinget legger til rette for dette.

Regjeringen vil komme tilbake til Stortinget
varen 2019 med en proposisjon om ny sentral-
banklov.

3.10 Organiseringen av investeringene
i unotert eiendom

Norges Bank uttalte i brev til Finansdepartemen-
tet 15. september 2016 at den ensker a etablere en
holdingstruktur i Norge, og at formalet sarlig er &
forenkle styring og kontroll av investeringene i
unotert eiendom. Banken peker pa at etablering
av en norsk holdingstruktur vil legge til rette for
en god og oversiktlig rapporteringsstruktur
internt, og vil veere mer i trdid med Norges Banks
sentraliserte styringsmodell hvor viktige beslut-
ninger i forvaltningen av SPU tas i Norge.

I forbindelse med Stortingets behandling av
fondsmeldingen véaren 2018%6 ble det pekt pa vik-
tigheten av at denne prosessen ikke trekker ut, se
Innst. 370 S (2017-2018).

36 Meld. St. 13 (2017-2018) Statens pensjonsfond 2018.

Saken reiser komplekse problemstillinger som
maé utredes for Norges Bank kan beslutte hvordan
investeringene i unotert eiendom i SPU skal orga-
niseres. En problemstilling er skatteposisjonen til
selskaper som inngar i en norsk holdingstruktur. I
forbindelse med Revidert nasjonalbudsjett 2017
vedtok Stortinget skattefritak for passiv avkast-
ning i SPU som blir opptjent i selskap som er
heleid direkte eller indirekte av Norges Bank, se
Prop. 130 LS (2016-2017). En annen problemstil-
ling er valg av metode for & flytte dagens eierskap
til unoterte eiendomsinvesteringer hjem fra uten-
landske holdingsselskap til et norsk holdings-
selskap. Det pagar et arbeid i EU for & forenkle
slike prosesser innen EU-omradet som vil kunne
fa betydning ogsd for Norges Banks valg av
metode for hjemflytting av selskaper’. Neerings-
og fiskeridepartementet folger utviklingen i dette
arbeidet i EU og har ansvar for & implementere
eventuelle endringer i norsk selskapslovgivning.

Finansdepartementet folger prosessen tett og
vil komme tilbake med vurderinger og orientering
ved relevant utvikling i saken.

37 Jf. COM/2018/241 final — 2018/0114 (COP). 13. mars 2019
ble Europaparlamentet og medlemsstatene enige om en
forelopig avtale som gjor det enklere for selskaper innen
det indre marked 4 flytte, fusjonere og fisjonere. Samtidig
tar regelverket sikte pa & hindre misbruk slik som skatte-
flukt, og ivareta blant annet ansattes rettigheter.
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4 Statens pensjonsfond Norge: strategi og resultater

4.1 Dagens investeringsstrategi

Folketrygdfondet forvalter Statens pensjonsfond
Norge (SPN) basert pa et mandat fra Finans-
departementet. Mélet for forvaltningen av SPN er
heyest mulig avkastning etter kostnader og malt i
norske kroner, til akseptabel risiko. Avkastningen
av SPN overfores ikke til statskassen, men legges
lepende til kapitalen.

Investeringsstrategien for SPN fremgar av
mandatet fra Finansdepartementet, og er uttrykt
blant annet gjennom referanseindeksen og risiko-
rammer. Den strategiske referanseindeksen for
SPN er sammensatt av 60 pst. aksjer og 40 pst.
obligasjoner. Referanseindeksen har en andel pa
85 pst. i Norge og 15 pst. i Norden for evrig
utenom Island, se figur 4.1.

Seertrekk ved SPN, som sterrelse og lang-
siktighet, skiller fondet fra mange andre investorer
i det norske og nordiske kapitalmarkedet. Sterrel-
sen gir mulighet til & utnytte stordriftsfordeler i for-
valtningen. Samtidig innebzrer fondets relative
sterrelse i det norske kapitalmarkedet at det er kre-
vende & gjore store endringer i sammensetningen

av investeringene i lopet av kort tid. En lang tids-
horisont legger til rette for 4 utnytte langsiktige for-
valtningsstrategier, som & opptre motsyklisk og
heste tidsvarierende risikopremier. I mandatet er
det pekt pd at god avkastning pé lang sikt blant
annet er avhengig av velfungerende og effektive
markeder. Folketrygdfondet skal integrere arbei-
det med ansvarlig forvaltningsvirksomhet i forvalt-
ningen av SPN. Folketrygdfondets ansvarlige for-
valtning av SPN er omtalt i avsnitt 6.2.

Bestemmelser om tilbakevekting (rebalanse-
ring) er en del av investeringsstrategien for SPN.
Tilbakevekting innebaerer at fondet Kkjoper seg
opp i den aktivaklassen som har hatt svakest
verdiutvikling for & opprettholde den faste forde-
lingen mellom aksjer og obligasjoner spesifisert i
mandatet. For 4 unngd markedspavirkning, samt a
sikre en forsvarlig gjennomfering av forvaltnings-
oppdraget, er de detaljerte bestemmelsene om til-
bakevekting unntatt offentlighet.

I mandatet fra Finansdepartementet er det
apnet for at Folketrygdfondet kan avvike fra
referanseindeksen innenfor gitte risikorammer.
Formalet med 4 tillate avvik er 4 sikre en kostnads-

A. Aktivaklasser

B Aksjer (60 %) ™ Obligasjoner (40 %)

B. Regionfordeling

W Norge (85 %) M Norden ekskl. Island (15 %)

Figur 4.1 Strategisk referanseindeks for SPN. Prosent

Kilde: Finansdepartementet.
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effektiv gjennomfering av forvaltningen og 4 oppna
meravkastning over tid. Adgangen til & avvike fra
indeksen er begrenset gjennom en ramme for for-
ventet relativ volatilitet, fastsatt til 3 prosentenheter.
Forventet relativ volatilitet sier noe om hvor mye
avkastningen av SPN normalt vil kunne ventes a
avvike fra referanseindeksen. I tillegg til ramme for
forventet relativ volatilitet er det fastsatt supple-
rende risikorammer for forvaltningen.

Mandatet for SPN é&pner for investeringer i
unoterte selskaper i de tilfeller hvor selskapets
styre har uttrykt en intensjon om a seke notering
pa regulert markedsplass. Det er ingen generell
adgang til 4 investere fondsmidlene i unoterte
eiendeler som eiendom og infrastruktur.

4.2 Resultater

4.2.1

Norske bersnoterte selskaper hadde samlet sett
en svak verdiutvikling i 2018. Hovedindeksen ved
Oslo Bers falt 1,8 pst. Sammenlignet med andre
markeder var likevel avkastningen i det norske
aksjemarkedet relativt hey. Det var svak verdiut-
vikling i de ovrige nordiske aksjemarkedene hvor
SPN er investert. Malt i lokal valuta falt aksje-
markedene i Danmark, Sverige og Finland med
henholdsvis 10,2 pst., 4,6 pst og 2,5 pst.!

Renten pé norske statsobligasjoner med lang
tid til forfall ekte noe i 2018. Ved utgangen av fjor-
aret var renten pa norske tidrige statsobligasjoner

Markedsutvikling

om lag 1,8 pst. Rentene pé tilsvarende obligasjo-
ner utstedt av Danmark, Finland og Sverige var pa
samme tidspunkt i intervallet 0,2-0,6 pst., etter &
ha falt gjennom éaret. Private selskaper mé normalt
betale en heyere rente enn stater for & lane pen-
ger. Differansen Kkalles kredittpaslag og ekte i
2018, spesielt for obligasjonslan utstedt av indu-
striselskaper, banker og finansforetak.

4.2.2 Markedsverdi

SPN hadde ved utgangen av 2018 en markeds-
verdi pa 239 mrd. kroner, se figur 4.2A. Det er
1 mrd. kroner lavere enn verdien ved inngangen
til aret, etter fradrag for forvaltningskostnader.
Fondets aksjeportefolje hadde pa samme tid en
markedsverdi pd om lag 141 mrd. kroner, hvorav
aksjer i norske selskaper utgjorde 122 mrd. kro-
ner og aksjer i de ovrige nordiske landene 19 mrd.
kroner. Obligasjonsportefeljen hadde en verdi pa
om lag 98 mrd. kroner, fordelt med 82 mrd. kro-
ner i obligasjoner fra utstedere i Norge og neer-
mere 16 mrd. kroner i obligasjoner fra utstedere i
andre nordiske land.2 Fordelingen av investerin-
gene ved utgangen av 2018 er vist i figur 4.2B.

1 Avkastningen av det danske, finske og svenske aksje-

markedet tar utgangspunkt i henholdsvis OMXCB-,
OMXHB- og OMXSB-indeksen.

Nettoverdien av obligasjonsportefeljen inkluderer ogséa
rente- og valutasikringer, sikkerhetsstillelser, likviditet og
mottatt kontantsikkerhet fra verdipapirutlin. Disse er med-
regnet i verdien av obligasjoner fra utstedere i Norge.

A. Utvikling i markedsverdien siden 1998.
Milliarder kroner

300 ¢ 1 300
250 + 1 250
200 200
150 150
100 100
50 50
0 0

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

B. Fordeling av faktiske investeringer
ved utgangen av 2018. Prosent

6,6 %

34,4 %
51,2 %

7,8 %

W Norske aksjer (51,2 %)
M Nordiske aksjer (7,8 %) M Nordiske obligasjoner (6,6 %)

H Norske obligasjoner (34,4 %)

Figur 4.2 Markedsverdien av SPN siden 1998 og fordeling av investeringer ved utgangen av 2018’

1 Til og med 2005 var en vesentlig del av kapitalen i SPN plassert som kontoldn til statskassen. I desember 2006 ble deltakelsen i
kontolansordningen avsluttet, og 101,8 mrd. kroner av fondets kapital ble tilbakebetalt til staten.

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.
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Tabell 4.1 Avkastning av SPNi2018, siste 3,5, 10 og 20 ar, samt i perioden 2007-2018, malt i norske kroner og
for fradrag for forvaltningskostnader. Arlig geometrisk gjennomsnitt. Prosent

2018  Siste 3 ar

Siste 5ar Siste 10 ar 2007-2018 Siste 20 ar

SPN

Portefolje -0,36
Referanseindeks -1,12
Meravkastning (prosentenheter) 0,76
Aksjer1

Portefolje -1,83
Referanseindeks -2,62
Meravkastning (prosentenheter) 0,79
Obligasjoner2

Portefolje 1,69
Referanseindeks 1,00
Meravkastning (prosentenheter) 0,69
Realavkastning

Inflasjon 2,75
Kostnader 0,06
Netto realavkastning -3,10

6,50 7,41 10,62 7,01 7,57
5,70 6,41 10,15 5,98 7,04
0,80 1,00 0,47 1,03 0,53
8,97 9,49 13,74 6,81 10,19
8,02 8,12 13,46 5,38 9,03
0,95 1,37 0,28 1,43 1,16
2,50 4,00 9,35 5,57 5,66
1,89 3,48 4,46 4,82 9,35
0,60 0,52 0,89 0,75 0,31
2,73 2,48 2,11 2,13 2,10
0,07 0,08 0,08 0,08 0,06
3,60 4,74 8,25 4,70 5,30

1 Forste nordiske aksjeinvestering ble gjort i mai 2001.

2 Forste nordiske obligasjonsinvestering ble gjort i februar 2007.
Kilder: Folketrygdfondet, Macrobond og Finansdepartementet.

4.2.3 Avkastning

Avkastningen av SPN i 2018 var -0,4 pst. malt i
norske kroner og for fradrag for forvalt-
ningskostnader, se tabell 4.1. Det var negativ
avkastning i aksjeportefeljen og positiv avkast-
ning i obligasjonsportefeljen. Gjennomsnittlig
arlig avkastning av SPN har veert 7,6 pst. malt
over de siste 20 ar. Det tilsvarer en gjennomsnitt-
lig arlig realavkastning etter kostnader pa 5,3
pst., se figur 4.3.

Obligasjonsinvesteringene i SPN gir lopende
renteinntekter til fondet. Ogsd aksjeinveste-
ringene gir inntekter, siden mange selskaper
betaler utbytte til aksjonaerene. Sammen med
endringer i aksje- og obligasjonskurser, utgjer

disse kontantstremmene avkastningen av SPN. I
2018 var summen av aksjeutbytter og renteinn-
tekter 8,1 mrd. kroner, eller om lag 3,3 pst. mélt
som andel av gjennomsnittlig verdi av SPN, se
figur 4.4. De siste 20 arene har gjennomsnittlig
arlig kontantstrem i SPN tilsvart 4,5 pst., malt
som andel av gjennomsnittlig verdi av fondet.

Den norske kronen svekket seg mot euro og
danske kroner i 2018, men styrket seg mot
svenske kroner. Det medferte at avkastningen
av SPNs investeringer i Danmark og Finland var
heyere malt i norske kroner enn i lokal valuta,
mens avkastningen av investeringene i Sverige
var lavere maélt i norske kroner enn i lokal
valuta.



2018-2019

Meld. St. 20 65

Statens pensjonsfond 2019

Realavkastning av SPN
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Figur 4.3 Realavkastning av SPN de siste 20 arene
etter fradrag for forvaltningskostnader. Prosent

1 Geometrisk gjennomsnitt fra 1999 og frem til hvert enkelt &r.
Kilder: Folketrygdfondet, Macrobond og Finansdepartementet.

Utvikling i arlig kontantstrem
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Figur4.4 Utviklingiarlig kontantstrem i SPN de siste
20 arene. Milliarder kroner og som andel av
gjennomsnittlig fondsverdi’

1 Fallet i renteinntekter fra 2006 til 2007 skyldtes hovedsakelig

tilbakebetalingen av 101,8 mrd. kroner til staten da del-
takelsen i kontolansordningen ble avsluttet i desember 2006.

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

Aksjer

Avkastningen av aksjeportefoljen i SPN var -1,8
pst. i 2018, se tabell 4.1. Det var heyest avkastning
av aksjeinvesteringer innen sektorene forsyning

og kommunikasjon. Samlet sett var det positiv
avkastning av selskaper innen oljeutvinning, selv
om oljeprisen falt mot slutten av aret. Selskaper i
oljeleveranderindustrien hadde derimot samlet
sett en svak verdiutvikling i fjor. Aksjeinvesterin-
gene i selskaper innen forbruksvare- og material-
sektorene ga samlet sett lavest avkastning, men
var i stor grad drevet av utviklingen i enkeltselska-
per. Aksjer i nordiske selskaper hadde i gjennom-
snitt lavere avkastning enn aksjer i norske selska-
per, bade malt i lokal valuta og i norske kroner. De
siste 20 arene har gjennomsnittlig arlig avkast-
ning av aksjeportefoljen veert 10,2 pst.

Obligasjoner

Avkastningen av obligasjonsportefeljen i SPN var
1,7 pst. i 2018. Det var heyest avkastning av inves-
teringene i ansvarlige 1an og heyrenteobligasjoner
utstedt av industriselskaper. Investeringer i stats-
obligasjoner og obligasjoner utstedt av offentlig
forvaltning ga lavest avkastning. De siste 20 drene
har gjennomsnittlig arlig avkastning av obliga-
sjonsportefoljen vaert 5,7 pst.

Rentenivéet i 2018 var noe heyere i Norge
enn i de gvrige nordiske landene. Det bidro til
heyere lopende renteinntekter fra de norske
obligasjonene i obligasjonsportefaljen. Rente-
endringer medferer samtidig verdiendringer for
obligasjoner. Jo lengre lopetid en obligasjon har,
desto sterre blir verdiendringen som folge av en
gitt renteendring. For en obligasjonsportefolje
benyttes gjerne malet durasjon, som angir gjen-
nomsnittlig lepetid for alle obligasjonene i porte-
foljen basert pad en vekting av alle fremtidige
rente- og kupongutbetalinger. Jo lengre dura-
sjon, desto sterre kurstap eller -gevinster i obli-
gasjonsportefaljen ved henholdsvis rentegknin-
ger eller rentefall. Ved utgangen av 2018 hadde
obligasjonsportefeljen i SPN en durasjon pé 4,7
ar, om lag som for referanseindeksen. Renten pa
feméarige norske statsobligasjoner steg noe i
2018, mens tilsvarende renter for obligasjoner
utstedt av de evrige nordiske landene falt noe.
Det bidro isolert sett til kursgevinster pa de nor-
diske obligasjonsinvesteringene, malt i lokal
valuta, og kurstap pa de norske obligasjonsinves-
teringene. Okte kredittpéslag i 2018 bidro isolert
sett til kurstap pa obligasjoner utstedt av private
selskaper.

4.2.4 Meravkastningiforvaltningen

Folketrygdfondet kan avvike fra referanseindek-
sen fastsatt av Finansdepartementet innenfor de
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Figur 4.5 Brutto meravkastning (differanseavkastning) av Folketrygdfondets forvaltning av SPN i 2018 og

siden 2007
Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

rammer som er fastsatt i mandatet for SPN.3 Ram-
mene legger til rette for at Folketrygdfondet har
et visst handlingsrom til 4 gjennomfere en kost-
nadseffektiv forvaltning og seke 4 oppnd mer-
avkastning over tid.

Avkastningsforskjellen mellom de faktiske
investeringene og referanseindeksen omtales som
brutto meravkastning, og er et mal pa de resultater
som Folketrygdfondet har oppnédd i forvaltningen
av SPN. Dette resultatmalet har historisk veert et
rimelig anslag pd netto verdiskaping i forvalt-
ningen. En gjennomgang av Folketrygdfondets
forvaltning av SPN, inkludert analyser av mer-
avkastning, resultater av de ulike investerings-
strategiene som benyttes i forvaltningen og brutto
meravkastning som anslag pa netto verdiskaping,
er omtalt i avsnitt 4.3.

Meravkastning i 2018

Folketrygdfondet oppnadde i 2018 en avkastning
av SPN som var 0,8 prosentenheter heyere enn
avkastningen av referanseindeksen, se tabell 4.1.
Avkastningen av aksjeportefeljen var 0,8 prosent-

3 Finansdepartementet benytter januar 2007 som utgangs-

punkt for analyser og historiske sammenligninger av mer-
avkastning og risiko i forvaltningen av SPN. Det skyldes
omleggingen av mandatet for forvaltningen av SPN i 2007,
som blant annet medferte endringer i regelverk og refe-
ranseindekser, samt endringen i fondsverdi og aktivasam-
mensetning for SPN da deltakelsen i kontoldnsordningen
ble avsluttet i desember 2006.

enheter hoyere enn avkastningen av referanse-
indeksen for aksjer, mens avkastningen av obliga-
sjonsportefoljen var 0,7 prosentenheter heyere
enn avkastningen av referanseindeksen for obliga-
sjoner. Fordelt pa sektorer var det aksjer i selska-
per innen forbruksvarer, konsumvarer og infor-
masjonsteknologi som bidro mest til meravkast-
ningen i aksjeforvaltningen, mens en lavere gjen-
nomsnittlig lepetid pé selskapsobligasjoner og
kredittpremier fra investeringer i obligasjoner
utstedt av banker og finansforetak bidro mest til
meravkastningen i obligasjonsforvaltningen. Inn-
tekter fra utlan av verdipapirer til andre investorer
bidro ogsé til meravkastningen.

Meravkastning over tid

Finansdepartementet har tidligere uttrykt en for-
ventning til arlig netto verdiskaping fra forvaltnin-
gen av SPN i sterrelsesorden Y4 — % prosentenhe-
ter. Siden januar 2007 har Folketrygdfondet opp-
nadd en gjennomsnittlig arlig avkastning av SPN
som er 1,0 prosentenheter heyere enn avkast
ningen av referanseindeksen. Brutto meravkast-
ning i perioden 2007-2018 kan anslas 4 tilsvare om
lag 26 mrd. kroner.* Figur 4.5 viser utviklingen i
brutto meravkastning i SPN over tid.

4.2,5 Risikojustert avkastning

En annen sammensetning av investeringene i
SPN enn i referanseindeksen innebaerer risiko for
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at avkastningen av faktisk portefolje kan avvike fra
avkastningen av referanseindeksen. Dette omta-
les som relativ risiko, og kan males ved stan-
dardavviket (volatiliteten) i meravkastningen. I
mandatet for forvaltningen av SPN er den sentrale
rammen for avvik fra referanseindeksen fastsatt til
3 prosentenheter, malt ved forventet relativ vola-
tilitet. Rammen innebeerer at Folketrygdfondets
forvaltning av SPN skal legges opp med sikte pa at
forventet annualisert avkastning av fondet nor-
malt ikke avviker med mer enn 3 prosentenheter
fra referanseindeksen, se avsnitt 4.1.

En noe annen sammensetning av investe-
ringene i SPN enn i referanseindeksen medferer
samtidig at svingningene i avkastningen av fondet
kan bli noe heyere eller lavere enn i referanse-
indeksen. Avkastningssvingninger omtales som
absolutt risiko, og kan maéles ved standardavviket
(volatiliteten) til avkastningen.

I finanslitteraturen benyttes ulike modeller og
maltall for & vurdere meravkastning relativt til risi-
koen som forvalter har tatt, herunder informa-
sjonsraten og Sharpe-raten. Videre benyttes
modeller for & forklare historiske resultater der en
skiller mellom avkastning forvalter oppnar gjen-
nom A4 ta systematisk risiko og avkastning som
skyldes andre avvik. Sistnevnte omtales gjerne
som risikojustert meravkastning, sékalt alfa. Det
er stor usikkerhet forbundet med slike metoder,
se omtale i fondsmeldingen véren 2016°. Finans-
departementet gjennomgar regelmessig forvalt-
ningen av SPN, hvor risikotakingen analyseres og
vurderes. Analysene av risikotakingen i forvalt-
ningen av SPN tyder pa at Folketrygdfondets opp-
nadde meravkastning ikke kan forklares med okt
systematisk risikotaking, se ogsé avsnitt 4.3.

Sharpe-rate

Sharpe-raten maéler forholdet mellom avkastnin-
gen av SPN utover en risikofri plassering av kapi-
talen og den absolutte risikoen i fondet. I 2018

4 Akkumulert brutto meravkastning i milliarder kroner er
beregnet som forskjellen mellom samlet kumulativ avkast-
ning av henholdsvis SPN og fondets referanseindeks siden
januar 2007, multiplisert med kapitalen i SPN ved inngan-
gen til 2007. Beregningen angir dermed forskjellen i ver-
dien av SPN ved utgangen av 2018 og en tenkt portefolje
der kapitalen ved inngangen til 2007 forrentes med avkast-
ningen av referanseindeksen for fondet frem til utgangen
av 2018. En tidvis ulik fordeling mellom aksjer og obliga-
sjoner i fondet, sammenlignet med referanseindeksen fra
Finansdepartementet, sékalte allokeringseffekter, med-
forer at samlet kumulativ avkastning av SPN er noe lavere
enn summen av aksje- og obligasjonsportefoljene separat.

5 Meld. St. 23 (2015-2016) Forvaliningen av Statens pensjons-
fond i 2015.
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Figur 4.6 Risikojustert avkastning for SPN. Arlig og
siden 2007

Kilder: Folketrygdfondet, Macrobond og Finansdepartementet.
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Tabell 4.2 Risiko og risikojustert avkastning i SPN i 2018, siste 3, 5, 10 og 20 ar, samt i perioden 2007-2018.
Arlige tall basert p& manedlige observasjoner’

2018 Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 10 &r 2007-2018  Siste 20 ar

SPN

Absolutt volatilitet portefolje (pst.) 7,31 6,11 5,81 8,08 9,96 8,10
Absolutt volatilitet referanseindeks (pst.) 7,14 6,15 5,93 8,42 10,51 8,59
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,45 0,43 0,52 0,75 1,09 1,15
Sharpe-rate-differanse 0,11 0,13 0,18 0,09 0,12 0,09
Informasjonsrate 1,73 1,77 1,80 0,54 0,84 0,39
Beta® 1,02 0,99 0,98* 0,96* 0,94* 0,94*
Alfa® (prosentenheter) 0,81 0,81* 1,07* 0,78* 1,16* 0,72*
Aksjeportefoljen

Absolutt volatilitet portefolje (pst.) 12,42 10,35 9,80 13,70 17,45 18,08
Absolutt volatilitet referanseindeks (pst.) 12,15 10,37 10,02 14,24 18,45 19,36
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,68 0,66 0,83 1,26 1,87 3,24
Sharpe-rate-differanse 0,07 0,09 0,14 0,05 0,08 0,07
Informasjonsrate 1,23 1,34 1,50 0,14 0,62 0,25
Beta® 1,02 1,00 0,98* 0,96* 0,94* 0,92*
Alfa3 (prosentenheter) 0,89 0,91* 1,43* 0,68 1,45* 1,40*

Obligasjonsportefoljen

Absolutt volatilitet portefalje (pst.) 2,09 1,91 2,09 2,37 2,54 2,49
Absolutt volatilitet referanseindeks (pst.) 2,00 1,96 2,14 2,46 2,55 2,76
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,19 0,32 0,35 0,52 0,61 0,74
Sharpe-rate-differanse 0,32 0,32 0,27 0,41 0,29 0,20
Informasjonsrate 3,70 1,82 1,43 1,64 1,18 0,38
Beta? 1,04 0,97 0,96 0,94* 0,97 0,87*
Alfa3 (prosentenheter) 0,67* 0,64* 0,61* 1,05* 0,80* 0,57*

1 Folketrygdfondet benytter i sin rapportering ukentlige observasjoner som grunnlag for beregning av relativ volatilitet, Sharpe-

rate-differanse og informasjonsrate i 2018. Det gir i noen tilfeller avvik sammenlignet med Finansdepartementets beregninger.

* indikerer at anslaget for beta er statistisk signifikant forskjellig fra 1 ved 5 pst. signifikansniv, dvs. at det er mindre enn 5 pst.
sannsynlighet for & fa dette anslaget dersom den uobserverbare, sanne beta er 1.

* indikerer statistisk signifikans ved 5 pst. signifikansnivd, dvs. at det er mindre enn 5 pst. sannsynlighet for & fa dette anslaget
dersom den uobserverbare, sanne alfa er 0.

Kilder: Folketrygdfondet, Macrobond og Finansdepartementet.
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oppnadde Folketrygdfondet en Sharpe-rate for
SPN som var om lag 0,1 hoyere enn for
referanseindeksen, se tabell 4.2 og figur 4.6A.
Det tyder pa at Folketrygdfondets forvaltning
bidro til et noe bedre forhold mellom avkastning
og risiko i SPN sammenlignet med referanse-
indeksen. Malt over perioden siden januar 2007
er forskjellen mellom Sharpe-raten for SPN og
referanseindeksen 0,1. Den heyere Sharpe-raten
for SPN sammenlignet med referanseindeksen
folger av at Folketrygdfondet over tid har opp-
nddd meravkastning, samtidig som forvaltningen
har bidratt til lavere absolutt risiko i fondet enn i
referanseindeksen.

Informasjonsrate

Informasjonsraten maler meravkastningen Folke-
trygdfondet har oppnédd i forvaltningen i forhold
til den relative risikoen som er tatt. I 2018 var
informasjonsraten for SPN 1,7, se tabell 4.2 og
figur 4.6B. Det betyr at hver prosentenhet relativ
risiko i forvaltningen i gjennomsnitt ble kompen-
sert med 1,7 prosentenheter meravkastning. Malt
pa denne maten bidro Folketrygdfondets forvalt-
ning til at SPN ble svart godt kompensert for den
relative risikoen i 2018, seerlig i obligasjonsporte-
foljen. Siden januar 2007 har Folketrygdfondet
oppnadd en informasjonsrate for SPN péa 0,8. Fon-
det har i denne perioden fatt bedre betalt for den
relative risikoen i obligasjonsportefeljen enn i
aksjeportefoljen.

Alfa

Alfa er et modellbasert maél for risikojustert mer-
avkastning. I beregningen av alfa justeres Folke-
trygdfondets meravkastning for avkastningen
som er oppnadd ved & ta mer eller mindre syste-
matisk risiko enn i referanseindeksen. I 2018 var
alfa for SPN 0,8 prosentenheter, se tabell 4.2 og
figur 4.6C. Et anslag for alfa som er sterre enn null
kan tyde pa at meravkastningen av SPN er hoyere
enn det som folger av en ren kompensasjon for
systematisk risikotaking. Siden januar 2007 har
Folketrygdfondet oppnadd en éarlig alfa i forvalt-
ningen av SPN pa 1,2 prosentenheter i gjennom-
snitt. Det er heyere enn den malte meravkast-
ningen i samme periode, se tabell 4.1.

4.2.6 Risiko ogrammer
Absolutt risiko

Folketrygdfondet har beregnet at forventede sving-
ninger i1 avkastningen av SPN ved utgangen av
2018 var 6,3 pst., malt ved arlig standardavvik. Det
tilsvarer forventede svingninger i verdien av SPN
pa om lag 15 mrd. kroner. Under en antakelse om
normalfordelte avkastningstall forventes sving-
ningene i ett av tre ar 4 veere storre enn dette.
Absolutt risiko i SPN og i aksje- og obliga-
sjonsportefaljene, basert pa faktiske manedlige
avkastningstall, viser at historiske svingninger i
SPN i de fleste perioder har vart lavere enn

A. Standardavvik av avkastningen i SPN
og referanseindeksen. Prosent
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Figur 4.7 Rullerende tolvmaneders standardavvik i avkastningen av SPN og referanseindeksen samt

differanseavkastningen

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.
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svingningene i referanseindeksen, se tabell 4.2
og figur 4.7A. Folketrygdfondets forvaltning har
dermed historisk bidratt til & redusere sving-
ningene i avkastningen av SPN. Samtidig viser
figuren at svingningene i referanseindeksen i
stor grad bestemmer avkastningssvingningene i
fondet. Analyser som legges frem som del av
gjennomgangen av Folketrygdfondets forvalt-
ning av SPN, omtalt i avsnitt 4.3, viser at over 99
pst. av svingningene i avkastningen av SPN i
perioden 2007-2018 kan forklares av svingninger
i avkastningen av referanseindeksen. Analysene
tyder samtidig pa at andelen av svingningene
som kan forklares av svingninger i referanse-
indeksen har okt over tid.

Relativ risiko

Ved utgangen av 2018 var forventet relativ volatili-
tet i SPN 0,4 prosentenheter, om lag uendret fra
inngangen til aret. Folketrygdfondet utnytter der-
med en liten andel av rammen fra Finansdeparte-
mentet pa 3 prosentenheter, se avsnitt 5.1.

Realisert relativ volatilitet er et uttrykk for den
historiske relative risikoen i SPN, malt ved sving-
ninger i meravkastningen. Det siste aret har
svingningene i differanseavkastningen veert om
lag 0,3-0,5 prosentenheter, mélt over rullerende
tolvmanedersperioder, se figur 4.7B. Bade forven-
tet og realisert relativ volatilitet var ved utgangen
av 2018 pa et lavt nivd sammenlignet med gjen-
nomsnittet siden januar 2007. Det samsvarer med
analyser som tyder pé at svingninger i avkastnin-
gen av referanseindeksen forklarer en stor og
okende del av avkastningen av SPN.

Relativ volatilitet pavirkes generelt av flere fak-
torer, inkludert svingninger i markedet. I perioder
med store markedsbevegelser mé en derfor regne
med at relativ volatilitet vil eoke, selv uten
endringer i sammensetningen av investeringene. I
fondsmeldingen varen 2016 ble det gitt en neer-
mere omtale av forhold som péavirker den maélte
relative volatiliteten.

Ekstremavviksrisiko

Risikomélet forventet ekstremavviksrisiko maler
hvor stort negativt avvik som kan forventes mel-
lom avkastningen av SPN og referanseindeksen
fastsatt av Finansdepartementet i ekstreme tilfel-
ler. Et slikt risikomél kan bedre fange opp risiko
ved strategier som gjerne bidrar positivt til mer-
avkastningen over tid, men som i perioder kan
medfere store tap. Risikomalet er ment & supplere
forventet relativ volatilitet, som maler hvor stort

avvik som kan forventes under normale markeds-
forhold.®

Forventet ekstremavviksrisiko males med
bakgrunn i anslag for de mest negative avvikene
mellom avkastningen av SPN og referanseindek-
sen fra Finansdepartementet som historisk ville
inntruffet med en portefelje som i dag. Ved utgan-
gen av 2018 var annualisert forventet ekstrem-
avviksrisiko i SPN 1,6 prosentenheter, som er
godt innenfor rammen pa 9 prosentenheter fast-
satt av Folketrygdfondets styre. Den malte
ekstremavviksrisikoen innebaerer at en i ekstreme
markedssituasjoner méa forvente en annualisert
avkastning av SPN som er 1,6 prosentenheter
lavere enn avkastningen av referanseindeksen.

Kredittrisiko

Basert pd markedsverdien av og kredittkarakte-
ren’ til obligasjonsldnene i portefolien, kan det
beregnes en samlet verdivektet kredittkvalitet for
SPNs obligasjonsinvesteringer. Ved utgangen av
2018 var verdivektet kredittkvalitet for obligasjons-
investeringene AA, malt ved kredittkarakter. Det
var uendret sammenlignet med inngangen til aret.
Folketrygdfondet har i 2018 okt bade andelen lan
med lavest kredittkvalitet, sdkalte heyrenteobliga-
sjoner, og andelen 1an med heyest kredittkvalitet.

Hoyrenteobligasjoner inngar ikke i referanse-
indeksen for SPN. Finansdepartementet har i man-
datet for forvaltningen av SPN apnet for at Folke-
trygdfondet kan investere i heyrenteobligasjoner,
innenfor en fastsatt ramme.8 Folketrygdfondet opp-
gir at heyrenteobligasjoner ved utgangen av 2018
utgjorde 7,0 pst. av markedsverdien av selskaps-
obligasjonene i SPN. Det er godt innenfor rammen
fra departementet.

Enkeltinvesteringer

SPN skal vaere en finansiell investor, og det er et
mal & spre risikoen pad mange ulike verdipapirer.

6 Mandatet fra Finansdepartementet stiller krav om at Folke-
trygdfondet skal fastsette supplerende risikorammer for
forvaltningen av SPN, herunder en ramme for forventet
ekstremavviksrisiko.

7 Standard & Poor's skala for kredittkvalitet er AAA, AA, A,
BBB, BB, B, CCC, CC, C, D, hvor AAA er beste karakter.
Obligasjoner med kredittkarakter AAA til og med BBB
anses 4 ha hoey kredittverdighet og omtales med et samle-
begrep som «investment grade». Obligasjoner med lavere
kredittkarakter anses 4 ha lav kredittverdighet og omtales
som heyrenteobligasjoner eller «high yield».
Hoyrenteobligasjoner skal under normale markedsforhold
ikke utgjere mer enn 25 pst. av netto markedsverdi av obli-
gasjonsportefoljen, fratrukket statsobligasjoner.
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Utvikling i forvaltningskostnadene
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Figur 4.8 Forvaltningskostnader for SPN i 2018 og de siste 20 drene. Malt i millioner kroner (venstre akse) og

basispunkter (hgyre akse). Ett basispunkt = 0,01 prosent

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

Finansdepartementet har fastsatt i mandatet for
forvaltningen av SPN at fondet maksimalt kan eie
15 pst. av aksjekapitalen eller egenkapitalbevisene
i ett enkelt selskap i Norge, og 5 pst. i ett enkelt
selskap i Sverige, Danmark og Finland. Ved utgan-
gen av 2018 var den storste eierandelen i ett enkelt
selskap i Norge 14,4 pst., mens den var 0,9 pst. i de
ovrige nordiske landene.

4.2.7 Forvaltningskostnader

Folketrygdfondet far dekket faktiske arlige for-
valtningskostnader for SPN innenfor en ramme
fastsatt av Finansdepartementet. For 2018 ble
det fastsatt en kostnadsramme pa 177 mill. kro-
ner, inkludert investeringer. Folketrygdfondets
forvaltningskostnader for SPN utgjorde i fjor
158,5 mill. kroner, inkludert et utbytte pa
0,6 mill. kroner til staten. Investeringer i varige
driftsmidler og immaterielle eiendeler utgjorde
4,2 mill. kroner. Samlet var kostnadene godt
innenfor rammen fastsatt av departementet. Malt
som andel av gjennomsnittlig kapital til forvalt-
ning utgjorde forvaltningskostnadene 6,4 basis-
punkter (0,064 pst.).

Kostnadsutvikling over tid

Figur 4.8 viser utviklingen i forvaltningskostna-
dene for SPN de siste 20 arene. Kostnadene okte
betydelig i 2007 og 2008, bade malt i kroner og i
basispunkter. Dette skyldtes dels tilbakebeta-

lingen av 101,8 mrd. kroner til staten da deltakel-
sen i kontolansordningen ble avsluttet i desember
2006, noe som om lag halverte markedsverdien av
SPN. Samtidig ble det fra 2007 stilt nye krav til sty-
ring og kontroll av risiko og rapportering, noe
som medferte behov for investeringer og en
okning i antall ansatte i de pafelgende arene. Malt
som andel av kapital til forvaltning har forvalt-
ningskostnadene for SPN vist en fallende tendens
de siste arene.

Internasjonal sammenligning av kostnadene

Det kanadiske selskapet CEM Benchmarking Inc.
(CEM) sammenligner pa oppdrag fra Finans-
departementet kostnadene i SPN med kostnadene
i andre fond internasjonalt. I rapporten for 2017,
som er den nyeste rapporten og tilgjengelig pa
departementets nettsider, fremgér det at kostna-
dene i SPN er vesentlig lavere enn for andre sam-
menlignbare fond, mélt som andel av kapital til
forvaltning. Det skyldes i hovedsak at SPN ikke er
investert i aktiva som unoterte aksjer og unotert
eiendom og infrastruktur, som generelt har hey-
ere forvaltningskostnader enn noterte aksjer og
obligasjoner. CEM finner imidlertid at kostnadene
i SPN er lave sammenlignet med andre fond selv
nar en justerer for forskjeller i aktivafordelingen.
Den viktigste forklaringen pa dette er at all forvalt-
ning gjores internt i Folketrygdfondet og at den
interne forvaltningen har lave kostnader sammen-
lignet med andre fond.
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Ekstern revisor for Folketrygdfondet gjennom-
gar regelmessig hvordan enkelte deler av man-
datet fra Finansdepartementet er implementert.
Slike oppdrag er en del av departementets opp-
folging av og kontroll med forvaltningen av
SPN. Rapportene fra disse gjennomgangene,
sakalte attestasjonsuttalelser, er tilgjengelig pa
departementets nettsider.

Revisor har i 2018 gjennomgatt Folketrygd-
fondets utforming og implementering av ram-
meverk for ansvarlig forvaltningsvirksomhet i
SPN. Dette omfatter utformingen av prinsippene
som er etablert som del av den ansvarlige for-
valtningen og implementeringen av disse. Som
del av oppdraget har revisor blant annet gjen-
nomgitt styrende dokumenter og annet relevant
skriftlig materiale, samt hatt meter med ledere
og ansatte i Folketrygdfondet. Revisor har ikke
vurdert andre omrider av Folketrygdfondets

Boks 4.1 Attestasjonsoppdrag

forvaltningsprinsipper eller hvorvidt prinsip-
pene for den ansvarlige forvaltningen etterleves
over tid.

Attestasjonsuttalelsen konkluderer med at
Folketrygdfondet i det alt vesentlige har utfor-
met prinsipper for ansvarlig forvaltningsvirk-
somhet i trdd med anerkjente norske og interna-
sjonale standarder og at prinsippene er imple-
mentert i forvaltningen av SPN. Revisor papeker
samtidig at praksis og forventninger til ansvarlig
forvaltningsvirksomhet er i stadig utvikling, og
at det er nedvendig at Folketrygdfondet opprett-
holder sitt fokus pa a videreutvikle tilnaermin-
gen til ansvarlige investeringer for 4 veere i trad
med gjeldende utvikling.

Revisors funn og konklusjon er basert pa
Folketrygdfondets risikostyring og kontroll slik
det var utformet og implementert ved attesta-
sjonen.

4.2.8 Departementets vurderinger

Avkastningen av SPN var -0,4 pst. i 2018, malt i
norske kroner og fer fradrag for forvalt-
ningskostnader. Avkastningen av aksjeinveste-
ringene var -1,8 pst.,, mens avkastningen av obli-
gasjonsinvesteringene var 1,7 pst. Avkastningen i
fijor var betydelig lavere enn den gjennomsnitt-
lige arlige avkastningen av SPN pa 7,6 pst. de
siste 20 arene. Det skyldes i hovedsak svak
verdiutvikling i aksjemarkedene. Den gjennom-
snittlige arlige realavkastningen av SPN de siste
20 arene er 5,3 pst. etter kostnader. Departe-
mentet vil peke pa at en ma vaere forberedt pé at
avkastningen i finansmarkedene varierer betyde-
lig fra ar til ar.

Folketrygdfondet oppnadde i 2018 en avkast-
ning av SPN som var 0,8 prosentenheter heyere
enn avkastningen av referanseindeksen fastsatt av
departementet. Meravkastningen var hey sett i
forhold til utnyttelsen av rammen for forventet
relativ volatilitet, bade i 2018 og sammenlignet
med gjennomsnittlig utnyttelse av rammen siden
januar 2007. Departementet legger vekt pa utvik-
lingen i resultatene over tid, og er tilfreds med at
gjennomsnittlig arlig brutto avkastning siden
januar 2007 har veert om lag én prosentenhet hoy-
ere enn avkastningen av referanseindeksen. Det
er heyere enn departementets uttrykte forvent-

ning til meravkastning over tid, i sterrelsesorden
Y4 — Y, prosentenheter per ar.

Forvaltningskostnadene i SPN er lave sam-
menlignet med andre fond. Finansdepartementet
er tilfreds med at forvaltningen av SPN synes &
veere kostnadseffektiv. Departementet vil ogséa
fremover vektlegge en kostnadseffektiv forvalt-
ning av SPN.

4.3 Gjennomgang av
Folketrygdfondets forvaltning

4.3.1

Finansdepartementet har siden 2010 regelmessig
gjennomgétt Folketrygdfondets forvaltning av
SPN. Det ble redegjort for slike gjennomganger i
fondsmeldingene som ble lagt frem véren 20117
og véren 2015, Departementet legger i denne
meldingen frem en ny gjennomgang av
Folketrygdfondets gjennomfering av forvaltnings-
oppdraget.

Formaélet med slike gjennomganger er blant
annet 4 vurdere resultatene i forvaltningen av

Bakgrunn

9 Meld. St. 15 (2010-2011) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2010.

10 Meld. St. 21 (2014-2015) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2014.
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Tabell 4.3 Risiko knyttet til Folketrygdfondets avvik fra referanseindeksen. Prosent’

1998-2018 2007-2018 2015-2018
Referanseindeksen 98,4 99,1 99,4
Avvik fra referanseindeksen 1,6 0,9 0,6
Sum 100 100 100

1 Tabellen viser andelen av svingningene i avkastningen av SPN som kan forklares av henholdsvis svingninger i referanseindek-
sen og avvik fra referanseindeksen. Anslagene er basert pd manedsdata.

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

SPN og rammen for avvik fra referanseindeksen. I
fondsmeldingen viren 2011 viste Finansdeparte-
mentet til at slike gjennomganger er en forutset-
ning for et visst innslag av aktiv forvaltning. Gjen-
nomgangene er viktige for tilliten til forvaltningen
og kan bidra til & styrke evnen til 4 holde fast ved
lonnsomme, langsiktige investeringsstrategier,
ogsa i perioder med svake resultater.

I siste gjennomgang av Folketrygdfondets for-
valtning av SPN, omtalt i fondsmeldingen véren
2015, pekte departementet pa at de historiske
resultatene i forvaltningen var gode og at Folke-
trygdfondets forvaltning har bidratt til & bedre for-
holdet mellom avkastning og risiko i SPN. Departe-
mentets samlede vurdering var at Folketrygd-
fondets forvaltningsstrategier syntes & vaere godt
begrunnet og tilpasset fondets sartrekk. Det ble
samtidig pekt pa at lave forvaltningskostnader er et
viktig fortrinn for fondet, som ber opprettholdes.

Som ledd i gjennomgangen i denne meldingen
ble Folketrygdfondet bedt om 4 bidra med analy-
ser og vurderinger av gjennomferingen av forvalt-
ningen av SPN. Folketrygdfondet ble blant annet
bedt om & gjere rede for grunnlaget for de valgte
investeringsstrategiene i forvaltingen, herunder
hvordan disse bygger pa og utnytter fondets seer-
trekk, samt presentere egne analyser av resulta-
tene i forvaltningen og redegjore for den ansvar-
lige forvaltningspraksisen.

Videre ble Folketrygdfondet bedt om & vur-
dere i hvilken grad ekningen i fondskapitalen i

SPN over tid har péavirket mulighetene for verdi-
skaping i den aktive forvaltningen, og om sterrel-
sen pa gjeldende rammer for avvik er tilpasset for-
valtningsoppdraget. Folketrygdfondet ble ogséa
bedt om 4 legge frem oppdaterte analyser av
verdiskapingen ved aktiv forvaltning, der brutto
meravkastning justeres for relevante kostnads- og
inntektskomponenter.

Finansdepartementet mottok Folketrygdfon-
dets vurderinger i brev 14. desember 2018. Brevet
er tilgjengelig pa departementets nettsider.

4.3.2 Meravkastning

Folketrygdfondet kan i forvaltningen av SPN
avvike noe fra fondets referanseindeks, innenfor
rammer fastsatt i mandatet fra Finansdeparte-
mentet. Gjennom & avvike fra referanseindeksen,
kan Folketrygdfondet blant annet seke & oppna
meravkastning i forvaltningen av SPN. Omfanget
av slike avvik har historisk veert begrenset. Analy-
ser tyder pé at avvikene Folketrygdfondet tar fra
referanseindeksen fastsatt av Finansdepartemen-
tet kun forklarer en liten andel av de historiske
svingningene i avkastningen av SPN, og at denne
andelen har falt over tid, se tabell 4.3.
Folketrygdfondet har analysert resultatene i
forvaltningen av SPN basert pd avkastningstall for
perioden fra januar 1998 til september 2018, samt
utvalgte delperioder. Analysene viser at Folke-
trygdfondet i forvaltningen av SPN har oppnadd

Tabell 4.4 Brutto meravkastning i forvaltningen av SPN i perioden januar 1998 - september 2018 og utvalgte
delperioder. Arlig geometrisk gjennomsnitt. Prosentenheter

Periode SPN Aksjeportefoljen Obligasjonsportefaljen
1998-2018 0,57 1,36 0,27
2007-2018 1,06 1,49 0,75
2015-2018 0,78 1,02 0,48

Kilde: Folketrygdfondet.
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heyere avkastning enn referanseindeksen fastsatt
av Finansdepartementet, se tabell 4.4. Det gjelder
béde for perioden siden januar 1998, siden omleg-
gingen av mandatet for forvaltningen av SPN fra
januar 2007 og siden forrige gjennomgang av for-
valtningen i 2015. I perioden januar 2007 til sep-
tember 2018 har Folketrygdfondet i gjennomsnitt
oppnadd en arlig avkastning av SPN som er 1,1
prosentenheter heyere enn fondets referanse-
indeks. Folketrygdfondet anslar at meravkastnin-
gen utgjer om lag 28,8 mrd. kroner for perioden
samlet sett. I perioden januar 2015 til september
2018 har Folketrygdfondet oppnadd en gjennom-
snittlig arlig meravkastning pa 0,8 prosentenheter,
tilsvarende om lag 5,1 mrd. kroner for perioden
sett under ett.

I de analyserte delperiodene er det oppnadd
meravkastning bade i aksje- og obligasjonsporte-
foljen. Av tabell 4.4 fremgéar det samtidig at arlig
meravkastning i forvaltningen av SPN har variert
noe over tid. Folketrygdfondet viser derimot til at
meravkastningen har veert forholdsvis stabil de

senere arene, anslatt over rullerende feméarsperio-
der. Det gjelder bade for aksje- og obligasjons-
forvaltningen. Beregnet pa denne maten, tyder
analysene pa en arlig, gjennomsnittlig meravkast-
ning pa i underkant av én prosentenhet i SPN
etter finanskrisen i 2008-2009.

I Folketrygdfondets strategiske plan for for-
valtningen av SPN beskrives tre hovedstrategier i
forvaltningen: aksjeforvaltning, renteforvaltning
og avledede strategier. Det siste forvaltningsom-
radet er relativt nytt, og har derfor i liten grad
bidratt til meravkastningen i de forste arene av
perioden som analyseres. Meravkastningen og
kostnadene i forvaltningen av SPN, brutt ned pa
de tre hovedstrategiene, er vist i tabell 4.5. Av
tabellen fremgar ogsa effekten av en tidvis noe
annen aktivaallokering enn i referanseindeksen.

Av tabell 4.5 fremgér det at den oppnadde mer-
avkastningen i forvaltningen av SPN i liten grad
skyldes en annen fordeling av aksjer og obliga-
sjoner enn i referanseindeksen, men i hovedsak
stammer fra de tre hovedstrategiene. Aksjeforvalt-

Tabell 4.5 Bidrag til brutto meravkastning og kostnader i forvaltningen av SPN i perioden januar 1998 -
september 2018 og utvalgte delperioder, fordelt pa hovedstrategier. Prosentenheter

Forvaltnings-
Aksjer  Obligasjoner Allokering Total kostnader

Januar 1998 — september 2018
Aksjeforvaltning 0,45 0,04 0,49 0,03
Obligasjonsforvaltning 0,04 0,04 0,08 0,02
Avledede strategier 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 0,45 0,04 0,08 0,57 0,05

Januar 2007 - september 2018
Aksjeforvaltning 0,76 -0,01 0,75 0,04
Obligasjonsforvaltning 0,29 -0,01 0,28 0,03
Avledede strategier 0,02 0,01 0,03 0,01
Total 0,78 0,30 -0,02 1,06 0,08

Januar 2015 — september 2018
Aksjeforvaltning 0,54 0,00 0,54 0,04
Obligasjonsforvaltning 0,19 0,00 0,19 0,03
Avledede strategier 0,04 0,01 0,05 0,01
Total 0,58 0,20 0,00 0,78 0,08

Kilde: Folketrygdfondet.
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ningen har bidratt mest til meravkastningen i de
tre analyserte periodene.

Som del av analysene av historisk meravkast-
ning i forvaltningen av SPN, har Folketrygdfondet
ogsa brutt meravkastningen i aksjeforvaltningen
ned pa ulike aksjemarkedssektorer. Analysene
tyder pa at det i perioden siden 2007 er verdipapir-
valg innenfor energisektoren som har gitt det stor-
ste positive bidraget til meravkastningen. Ifelge
Folketrygdfondet folger meravkastningen i denne
perioden i liten grad av over- eller undervekter av
ulike sektorer, sammenlignet med referanse-
indeksen. Bidraget fra sektorvalg er derimot sam-
let sett noe storre i perioden siden januar 2015.

For obligasjonsportefeljen tyder Folketrygd-
fondets analyser pd at den oppnidde meravkast-
ningen i hovedsak stammer fra over- eller under-
vekter i obligasjoner utstedt av private selskaper,
sakalte kredittutstedere. En annen rentesammen-
setning i portefeljen enn i referanseindeksen (len-
gre eller kortere lopetid) har ifelge Folketrygd-
fondets analyser kun bidratt med 0,01 og 0,02 pro-
sentenheter i delperiodene siden henholdsvis
januar 2007 og 2015.

Den storste kilden til meravkastning fra de
avledede strategiene er ifelge Folketrygdfondet
videreplassering av mottatt kontantsikkerhet fra
motparter. Slik kontantsikkerhet mottas gjerne
ved utlan av verdipapirer til andre investorer.

4.3.3 Risikojustert meravkastning

I finanslitteraturen er det identifisert en rekke
systematiske risikofaktorer, eller avkastnings-
menstre, som historisk har gitt meravkastning.
Det er utviklet flere modeller for hvordan opp-
nadde resultater kan sekes forklart med slike
risikofaktorer. Folketrygdfondet har som del av
sine analyser benyttet en modell med fem syste-
matiske risikofaktorer fra aksjemarkedet, utviklet
av Fama og French, samt to systematiske risiko-
faktorer som fanger opp systematisk risiko i obli-
gasjonsmarkedet.!!

I omtalen av gjennomgangen av Norges Banks
forvaltning av SPU i fjorarets fondsmelding, ble
det vist til en ekspertgruppe bestiende av pro-
fessorene Magnus Dahlquist og Bernt Arne Jde-
gaard, som bidro med modellanalyser av resulta-
tene i SPU. Gruppen pekte pé at slike analyser er
viktige for & forsta risikotakingen i forvaltningen.
Det ble samtidig vist til at det er et &pent spersmal
hvorvidt en skal justere meravkastning for vrid-
ninger av sammensetningen av investeringene
mot systematiske risikofaktorer. Det kan ifelge
gruppen blant annet argumenteres for at forvalter
skaper verdier gjennom slike faktorinvesteringer,
samt at eksponering mot systematiske faktorer
ikke kan oppnas kostnadsfritt.

Folketrygdfondet viser i brevet til Finans-
departementet til at det ved faktoranalyser er vik-
tig & vurdere om de valgte risikofaktorene er rele-
vante og investerbare. Det trekkes samtidig frem
at tidsvarierende eksponering mot ulike risikofak-
torer er en del av Folketrygdfondets strategi,
mens tradisjonelle analyser av systematisk risiko-
taking derimot legger til grunn en konstant ekspo-
nering. I sum innebarer dette ifelge Folketrygd-
fondet at det ber utvises en viss varsomhet i tolk-
ningen av resultatene.

Meravkastningen i SPN, justert for faktor-
risiko og forvaltningskostnader, er gitt i tabell 4.6.
En tolkning av faktoranalysene er ifelge Folke-
trygdfondet at meravkastningen, etter kostnader,
i stor grad stammer fra verdipapirvalg og i min-
dre grad fra eksponering mot systematiske fak-
torer. Analysene tyder videre pa at meravkast-
ningen i aksje- og obligasjonsportefoljene ikke
er skapt ved 4 overvekte verdipapirer som har
hoyere markedsrisiko, og dermed heyere for-
ventet avkastning, se ogsa tabell 4.2 i avsnitt 4.2.
Innrettingen av forvaltningen av SPN synes 4 ha
bidratt til & bedre forholdet mellom avkastning
og risiko i fondet, sammenlignet med referanse-

11 Qe brev 14. desember 2018 fra Folketrygdfondet til Finans-
departementet for en nermere beskrivelse av den valgte
faktormodellen.

Tabell 4.6 Gjennomsnittlig arlig risikojustert meravkastning i SPN etter kostnader. Prosentenheter’

Januar 2007 — september 2018

Januar 2015 - september 2018

SPN
Aksjeportefoljen
Obligasjonsportefoljen

1,02* 0,78*
1,45* 0,90*
0,41* 0,29*

1 %

indikerer statistisk signifikans ved 5 pst. signifikansniva, dvs. at det er mindre enn 5 pst. sannsynlighet for 4 fi dette anslaget

dersom den uobserverbare, sanne risikojusterte merakavkastningen er 0.

Kilde: Folketrygdfondet.
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indeksen. Avkastningen av SPN har vert hoyere
og svingningene lavere enn for referanse-
indeksen.

4.3.4 Folketrygdfondets strategier og
gjennomfgringen av forvaltningen

Folketrygdfondets strategier

De ulike investeringsstrategiene som benyttes i
forvaltningen av SPN er beskrevet i Folketrygd-
fondets strategiplan. I aksjeforvaltningen vektleg-
ger Folketrygdfondet strategier innenfor wverdi-
papirvalg. Verdipapirvalgene reflekterer ifelge

Folketrygdfondet en avveiing av kvantitative og

kvalitative kriterier bade pé selskapsniva og over-

ordnet for portefoljen. Det vises blant annet til:

—  Kualitetsselskaper. Folketrygdfondet forseker &
identifisere selskaper som i stor grad oppfyller
enkelte kvalitative kriterier. Disse selskapene
har gjerne lav variasjon i resultater og prising
sammenlignet med gjennomsnittet for refe-
ranseindeksen.

—  Strukturelle trender. Folketrygdfondet vektleg-
ger & veere tidlig ute med 4 identifisere vesent-
lige endringer i rammebetingelser som kan
pavirke forretningsmulighetene for sektorer
og selskaper.

—  Overoptimisme. Folketrygdfondet soker 4
investere mindre i — eller unngé helt — selska-
per som det etter Folketrygdfondets syn er for
positive forventninger til, og investere mer i
selskaper der markedsforventningene er over-
drevet pessimistiske.

I strategiplanen vises det videre til at de ulike stra-
tegiene for verdipapirvalg i aksjeforvaltningen
gjerne medferer at SPN har en sterre andel av
investeringene i store selskaper og en mindre
andel av investeringene i sma og mellomstore sel-
skaper, sammenlignet med referanseindeksen.
Det har historisk medfert noe lavere risiko i aksje-
portefelijen, sammenlignet med referanseindek-
sen.

For obligasjonsforvaltningen viser strategi-
planen blant annet til en strategi for 4 soke 4 hoste
kredittpremier, spesielt innen heyrenteobligasjo-
ner. Hoyrenteobligasjoner inngar ikke i referanse-
indeksen fra Finansdepartementet. Folketrygd-
fondet benytter ogsd en strategi for renteavvik,
som seker 4 oppnd meravkastning i obligasjons-
portefeljen ved tidvis & ha en annen lepetids-
sammensetning enn i referanseindeksen.

Folketrygdfondet har videre etablert sikalte
avledede strategier. Disse strategiene seoker &

oppnd meravkastning gjennom hovedsakelig
verdipapirutlan, likviditetsforvaltning i aksje- og
obligasjonsportefoljene, samt volatilitetsstrate-
gier. Disse avledede strategiene kan ifelge Folke-
trygdfondet innebaere en viss grad av belaning for
en effektiv gjennomfering, og kan medfore
enkelte perioder med store tap. Det forventes
samtidig positiv avkastning over tid.

En annen aktivaklassefordeling enn referanse-
indeksen, sakalt allokering, er ifolge Folketrygd-
fondet ikke en strategi som vektlegges i utnyttel-
sen av risiko- og kostnadsrammene.

Resultater av ulike strategier

Bidraget fra de ulike strategiene til meravkast-
ningen i SPN i perioden siden januar 2007, samt
perioden siden forrige gjennomgang i 2015, er vist
i tabell 4.7. Av tabellen fremgar det at verdipapir-
valg basert pa kriteriet kvalitetsselskaper har
bidratt mest til meravkastningen i aksjeforvalt-
ningen i begge de to analyserte periodene, mens
meravkastningen i obligasjonsportefoljen i all
hovedsak skyldes strategien for & heste kreditt-
premier.

Investeringer i selskapsobligasjoner kan med-
fore tap som folge av mislighold ved konkurs eller
ved sékalte kreditthendelser, herunder endringer
i lanebetingelser og konvertering til aksjer. Ved a
spre obligasjonsportefeljen i SPN bredere enn
referanseindeksen kan antallet kreditthendelser
blir sterre, men samtidig vil betydningen for
obligasjonsportefeljen av hver enkelt kreditthen-
delse typisk veere mindre. Videre vil ikke alle kre-
ditthendelser nedvendigvis medfere tap for inves-
tor, ettersom verdifall kan reverseres senere.

Folketrygdfondet viser til at i perioden siden
2007 har verditapet ved kreditthendelser vert
mindre i SPN enn i referanseindeksen, slik at
slike hendelser isolert sett ga et positivt bidrag
pa 0,02 prosentenheter til meravkastningen.

Folketrygdfondet viser til at en svakhet ved
nedbrytingen av meravkastningen pa ulike stra-
tegier er at den er gjort i etterkant, og derfor ma
oppfattes som en subjektiv kategorisering.? Som
grunnlag for investeringene gjor Folketrygd-
fondet selskapsspesifikke vurderinger som er
basert pa bade kvantitative og kvalitative krite-
rier. Inndelingen vist i tabell 4.7 ma derfor ifelge
Folketrygdfondet anses & vare en partiell ana-
lyse.

12 For 2018 er kategoriseringen av ulike aktive posisjoner
foretatt ved inngangen til aret.
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Tabell 4.7 Bidrag til brutto meravkastning fra ulike investeringsstrategier i periodene januar 2007 -
september 2018 og januar 2015 - september 2018. Prosentenheter

Januar 2007 — september 2018

Januar 2015 — september 2018

Aksjeforvaltning 0,76 0,54
Kvalitet 0,51 0,24
Unngad overoptimisme 0,21 0,11
Strukturelle trender 0,05 0,17
Andpre kriterier 0,00 0,02

Obligasjonsforvaltning 0,29 0,19
Kredittpremier 0,29 0,18
Renteavvik 0,00 0,01

Avledede strategier 0,03 0,05

Allokering -0,02 0,00

Sum differanseavkastning 1,06 0,78

Kilde: Folketrygdfondet.

Risikotaking i forvaltningen

I mandatet for forvaltningen av SPN har Finans-
departementet fastsatt en ramme for avvik fra
referanseindeksen péd tre prosentenheter, maélt
ved forventet relativ volatilitet. Utnyttelsen av
rammen for avvik fra referanseindeksen har veert
relativt lav de siste arene. Ved utgangen av
september 2018 var forventet relativ volatilitet om
lag 0,6 prosentenheter i SPN, om lag tilsvarende
som gjennomsnittlig rammeutnyttelse i perioden
januar 2015 — september 2018. Folketrygdfondet
papeker at endringer i portefoljen og referanse-
indeksen, samt endringer i markedsvolatilitet og
samvariasjon mellom sektorer, har bidratt til at
relativ risiko har falt i perioden etter 2009. I strate-
gisk plan viser Folketrygdfondets styre til at for-
ventet relativ volatilitet normalt vil veere i inter-
vallet 0,5 til 1,5 prosentenheter.

4.3.5 Kostnader ved passiv forvaltning

A investere fullt ut i trad med referanseindeksen,
sakalt passiv forvaltning, er ikke kostnadsfritt. Ved
passiv forvaltning vil det blant annet palepe faste
kostnader. I tillegg péleper transaksjonskostnader
ved kjop og salg av verdipapirer som skyldes
endringer i sammensetningen av referanseindek-
sen. Avkastningen av referanseindeksen for SPN er
ikke justert for slike kostnader. Pa den annen side
vil utlan av verdipapirer gi inntekter som kommer i
tillegg til referanseindeksens avkastning.

Ansldtte kostnader ved passiv forvaltning

Det er mulig & ansla hvor mye av dagens kostnader
som ville palept ogsa ved passiv forvaltning og hvor
mye som Kkan tilskrives Folketrygdfondets aktive
forvaltning. Slike anslag vil imidlertid veere usikre.
I rapporten fra konsulentselskapet CEM Bench-
marking Inc.!3 er forvaltningskostnadene ved en
tenkt passiv forvaltning av SPN vurdert med
utgangspunkt i kostnader for andre fond. Kostna-
dene ved passiv forvaltning anslés i rapporten til i
sterrelsesorden fem basispunkter i 2017. Det er
noe lavere enn de faktiske forvaltningskostnadene
for SPN pé syv basispunkter samme ar.

Folketrygdfondet anslar i brevet til Finans-
departementet at passiv forvaltning av SPN ville
kostet om lag fire basispunkter per ar bade i perio-
den siden januar 2007 og januar 2015. Folketrygd-
fondet peker videre pa at SPNs sterrelse i det nor-
ske verdipapirmarkedet og kravene Finansdeparte-
mentet stiller til ansvarlig forvaltningsvirksomhet
gjor at det er relevant 4 inkludere merkostnader
ved eierskapsarbeid i1 kostnadene ved passiv for-
valtning. Folketrygdfondet har anslatt disse kost-
nadene til naer ett basispunkt. Samlede kostnader
ved passiv forvaltning, inkludert eierskapsarbeid,
anslas dermed til om lag fem basispunkter i begge
periodene.

I anslagene gjengitt over er verken inntekter
fra utlan av verdipapirer eller transaksjonskostna-

13 Ge avsnitt 4.2.7.
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Tabell 4.8 Estimert verdiskaping ved Folketrygdfondets forvaltning av SPN i periodene januar 2007 -
september 2018 og januar 2015 - september 2018. Basispunkter per ar

Siden 2007 Siden 2015
Brutto meravkastning 106 78
Faktiske forvaltningskostnader 8 8
Netto meravkastning 98 70
Forvaltningskostnader ved passiv forvaltning (inkl. eierskap) 5 -5
Estimerte transaksjonskostnader ved passiv forvaltning -7 -4
Netto inntekter fra provisjon og utlan 2 4
Estimert meravkastning ved passiv forvaltning -10 -5
Aunslag pa netto verdiskaping 108 75

Kilde: Folketrygdfondet

der som skyldes endringer i indeksen eller tilba-
kevekting tatt med. Folketrygdfondet har anslatt
gjennomsnittlige, arlige transaksjonskostnader
knyttet til indeksendringer og tilbakevektinger til
syv basispunkter siden 2007 og fire basispunkter
for perioden siden 2015. Disse kostnadene vil
svinge over tid, blant annet avhengig av sterrelsen
pa og hyppigheten av tilbakevektingene.

Folketrygdfondet har videre beregnet arlige
inntekter ved utlan av verdipapirer til to basis-
punkter siden januar 2007 og fire basispunkter
siden januar 2015. @kningen i inntekter fra verdi-
papirutlan de siste arene reflekterer ifelge Folke-
trygdfondet en beslutning om & eke innsatsen
innen sakalte avledede strategier. Folketrygd-
fondet peker pa at bade hvor mye som skal ldnes
ut og videreplassering av mottatt kontantsikker-
het er aktive beslutninger som m& baseres pa
kompetanse hos forvalter. Folketrygdfondet
peker derfor pa at det er usikkert hvor stor andel
av utlansinntektene som kunne veert oppnadd ved
en tenkt indeksforvaltning av SPN.

I sum viser Folketrygdfondets anslag at en
tenkt passiv forvaltning av SPN siden januar 2007
ville gitt ti basispunkter lavere avkastning enn
referanseindeksen, se tabell 4.8. I perioden siden
januar 2015 anslds mindreavkastningen ved en
passiv forvaltning til fem basispunkter.

Anslag pa netto verdiskaping

Netto verdiskaping er forskjellen mellom faktisk
avkastning og avkastningen en kunne oppnadd

ved en tenkt passiv forvaltning, etter at alle kost-
nader er trukket fra. Basert pa anslagene gjengitt
over, har Folketrygdfondet anslitt netto, arlig
verdiskaping i SPN siden januar 2007 til 108 basis-
punkter. Det er to basispunkter hoyere enn rappor-
tert meravkastning fer fratrekk for kostnader,
sakalt brutto meravkastning. I perioden siden
januar 2015 anslas netto verdiskaping til 75 basis-
punkter, som er tre basispunkter lavere enn brutto
meravkastning i samme periode.

Jkte inntekter fra verdipapirutlan bidrar til at
anslaget for netto verdiskaping de siste fire arene
er lavere enn brutto meravkastning. Folketrygd-
fondet peker pa at de okte inntektene ved verdi-
papirutlan felger av aktive beslutninger, og mener
derfor at en ikke ber bruke disse som et argu-
ment for & redusere anslaget for netto verdiska-
ping. Folketrygdfondet anser at analysene av rele-
vante kostnads- og inntektskomponenter ved en
tenkt passiv forvaltning stetter opp under tidligere
vurderinger om at brutto meravkastning er et
hensiktsmessig mal pa verdiskapingen ved aktiv
forvaltning.

4.3.6 Ansvarlig forvaltningspraksis

Finansdepartementet har som ambisjon at den
ansvarlige forvaltningen av Statens pensjonsfond
skal veere i trdd med ledende praksis internasjo-
nalt. I forbindelse med gjennomgangen av Norges
Banks forvalting av SPU, som ble omtalt i fjorarets
fondsmelding, utarbeidet konsulentselskapet
Inflection Point Capital Management (IPCM) pa
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oppdrag fra Finansdepartementet en rapport om
ledende praksis for ansvarlig forvaltning interna-
sjonalt.1

Rapporten fra IPCM understreker at det ikke
finnes én modell for ansvarlig forvaltning som
passer alle kapitalforvaltere eller fond. Variasjoner
i blant annet fondenes formal, mandat, sterrelse
og underliggende juridiske rammeverk pavirker
hvilke strategier for ansvarlig forvaltning som er
mest hensiktsmessige. Likevel identifiserer IPCM
flere fellestrekk hos ledende kapitalforvaltere og
fond pa dette feltet.

Departementet har bedt Folketrygdfondet om
4 redegjore for ansvarlig forvaltningspraksis i
SPN i lys av IPCMs omtale av organisering, virke-
middelbruk og ressursbruk internasjonalt.
Finansdepartementet har videre bedt Folketrygd-
fondet om vurderinger av hvordan potensielle
vekselvirkninger mellom eierskapsutevelsen og
den aktive forvaltningen utnyttes.

Tilpasning av strategi og aktiviteter til fondets saertrekk

Mandatet fra Finansdepartementet stiller krav om
at Folketrygdfondet skal integrere arbeidet med
ansvarlig forvaltningsvirksomhet i forvaltningen
av SPN. Den overordnede maélsettingen i eier-
skapsutevelsen skal veere & sikre SPNs finansielle
interesser. Det er tatt utgangspunkt i fondets seer-
trekk og lagt opp til at den ansvarlige forvaltnings-
virksomheten skal vektlegge fondets lange tids-
horisont.

Folketrygdfondets styre har utformet prinsip-
per for ansvarlig forvaltningsvirksomhet i trad
med mandatet fra Finansdepartementet. Prinsip-
pene tar utgangspunkt i at Folketrygdfondet skal
veere en ansvarlig investor og eier med mal om &
levere heoyest mulig avkastning over tid, etter
kostnader og innenfor de rammer som gjelder for
forvaltningen. Prinsippene legger vekt pa ledel-
sens ansvar for integrering av hensynet til miljo,
samfunnsforhold og selskapsstyring i forvaltnin-
gen, og bygger pa internasjonalt anerkjente prin-
sipper som FNs Global Compact, OECDs ret-
ningslinjer for eierskapsutevelse, OECDs ret-
ningslinjer for multinasjonale selskaper samt
Norsk anbefaling for eierstyring og selskaps-
ledelse. I strategisk plan for forvaltningen av SPN
har Folketrygdfondets styre gitt en naermere
beskrivelse av tilpasningen av arbeidet med
ansvarlig forvaltning til fondets seertrekk.

14 Qe IPCM (2017) Mapping of global responsible investment
best practices, tilgjengelig pd Finansdepartementets nett-
sider.

Integrering i forvaltningen og virkemiddelbruk

Virkemiddelbruken og tilpasningen av arbeidet
med ansvarlig forvaltning til Folketrygdfondets
sertrekk, portefalje og bruk av ulike finansielle
instrumenter er beskrevet i dokumentet Folke-
trygdfondets eierskapsutovelse, fastsatt av admi-
nistrerende direkter. Her fremheves det lang-
siktige perspektivet som legges til grunn for
investeringene og betydningen av velfungerende
norske markeder. Fondet er den sterste institu-
sjonelle enkeltinvestoren i det norske finans-
markedet, og som en ansvarlig forvalter arbeider
Folketrygdfondet for & pavirke selskapenes virk-
somhetsstyring og markedsplassene. Ifolge
Folketrygdfondet er det avgjerende for den lang-
siktige avkastningen av SPN at selskapene fon-
det er investert i leverer gode resultater pa lang
sikt og at kapitalmarkedene er effektive og vel-
fungerende.

Folketrygdfondet peker pa at en integrert til-
neerming til ansvarlig forvaltning innebaerer en
systematisk oppfelging av vesentlige muligheter
og utfordringer knyttet til miljo, samfunnsforhold
og selskapsstyring, samt at fondet er en krevende
eier som bidrar til & maksimere selskapenes
potensial. Folketrygdfondet nevner en rekke for-
hold som viser til hvordan arbeidet med ansvar-
lig forvaltning integreres i forvaltningen. For-
valtningen er teambasert, med én person
dedikert til ansvarlig forvaltning. Ansvarlig for-
valtning er integrert i investeringsbeslutninger
gjennom innspill til portefeljemeoter, selskaps-
analyser og kredittmodeller. Ansvarlig forvalt-
ning er et fast punkt i godkjenningsprosessen for
nye aksjeinvesteringer i Norge, og analyser gjen-
nomferes av miljg, samfunnsforhold og selskaps-
styring for obligasjonsinvesteringer. Vesentlige
temaer relatert til baerekraft inngér videre i dia-
logen med selskapene. Forvaltningsavdelingene
har et arshjul for oppleering innenfor ansvarlig
forvaltning som inkluderer ett tiltak per kvartal.
Ansvarlig forvaltning inngir ogsid 1 den
regelmessige rapporteringen til investerings-
komiteen og styret.

Folketrygdfondet samarbeider med andre
investorer primeert ved & bidra til initiativer for a
utvikle markedsstandarder. Ifelge Folketrygd-
fondet er dette saerlig hensiktsmessig gitt SPNs
storrelse i det norske markedet. Eksempelvis er
Folketrygdfondet aktiv i Norsif, Eierforum, Styre-
instituttet og  Norske Finansanalytikeres
Forening. I 2018 samarbeidet Folketrygdfondet
med andre markedsakterer i utformingen av en
Norsif-rapport om ansvarlig renteforvaltning i det
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norske markedet, samt Norsk Restrukturerings-
forums Norsk anbefaling for restruktureringsproses-
ser. I den konkrete dialogen med selskaper har
Folketrygdfondet samarbeidet med andre norske
investorer om temaer som blant annet implemen-
teringen av anbefalingene til Task Force on Cli-
mate-related Financial Disclosures (TCFD). For-
maélet med slike samarbeid er ifelge Folketrygd-
fondet blant annet & effektivisere kommunika-
sjonsarbeidet overfor selskapene.

Utnyttelse av vekselvirkninger mellom eierskaps-
utevelsen og den aktive forvaltningen

Folketrygdfondet viser til at aktiv forvaltning gir
sterre muligheter for & benytte seg av hele spekte-
ret av verktoy for miljo, samfunnsforhold og sel-
skapsstyring, sammenlignet med passive indeks-
investeringer. Bade aktiv forvaltning og eierskaps-
utevelse krever inngaende kjennskap til selska-
pene. Samtaler med selskapenes ledelse og styre
gir Folketrygdfondet et grunnlag for & forsté
resultatutvikling, strategi, konkurransesituasjon
og vekstmuligheter, noe som er viktig for 4 kunne
ta gode investeringsbeslutninger. Samtidig gir
samtalene Folketrygdfondet mulighet til 4 veere
en krevende eier og til & gi uttrykk for sine for-
ventninger til selskapene.

Folketrygdfondet peker pa at faktorer knyttet
til miljo, samfunnsforhold og selskapsstyring inn-
gar i vurderingene av kvalitetsselskaper i strate-
gier for verdipapirseleksjon i aksjeforvaltningen,
samt for 4 belyse potensiell nedsiderisiko ved
manglende hindtering av milje, samfunnsforhold
og selskapsstyring. Videre peker Folketrygd-
fondet pa at kjennskap til selskaper gjennom flere
tiar med aktiv forvaltning bidrar til 4 kunne se sel-
skapenes tilnserming til miljo, samfunnsforhold og
selskapsstyring i en bredere kontekst og til  veere
en krevende eier. Ifelge Folketrygdfondet med-
forer innslaget av aktiv forvaltning i SPN at fondet
er en bedre eier, samtidig som eierskapsutevelsen
gjor Folketrygdfondet til en bedre aktiv forvalter.

4.3.7 Departementets vurderinger

Finansdepartementets mandat for SPN apner for
at Folketrygdfondet kan avvike noe fra referanse-
indeksen, med mal om & oppnd meravkastning og
en kostnadseffektiv gjennomfering av forvalt-
ningsoppdraget. Omfanget av slike avvik, sikalt
aktiv forvaltning, er samtidig begrenset. Analyser
tyder pa at avvikene Folketrygdfondet tar fra refe-
ranseindeksen fastsatt av Finansdepartementet
kun forklarer en liten andel av de historiske sving-

ningene i avkastningen av SPN, og at denne ande-
len har falt over tid. Malt pd denne maten kan for-
valtningen av SPN karakteriseres som indeksneer.

Analyser tyder pd at Folketrygdfondet i for-
valtningen av SPN har oppnadd heyere avkast-
ning enn referanseindeksen fastsatt av departe-
mentet. Dette gjelder bade for perioden siden
januar 1998, siden omleggingen av mandatet for
forvaltningen av SPN fra januar 2007 og siden for-
rige gjennomgang av forvaltningen i 2015. For
perioden fra januar 2007 til september 2018 har
Folketrygdfondet i gjennomsnitt oppnadd en arlig
avkastning av SPN som er 1,1 prosentenheter hoy-
ere enn referanseindeksen fastsatt av departe-
mentet. I perioden siden januar 2015 har Folke-
trygdfondet oppniddd en gjennomsnittlig arlig
meravkastning pa 0,8 prosentenheter. Departe-
mentet mener resultatene i forvaltningen av SPN
alt i alt fremstar som gode.

Departementet har merket seg at Folketrygd-
fondet har oppnadd meravkastning bade i aksje-
og obligasjonsforvaltningen. Brutt ned pa enkelt-
strategier, slik det er malt i perioden fra 2007,
kommer meravkastningen i all hovedsak fra verdi-
papirseleksjon i aksjeforvaltningen og hesting av
kredittpremier i obligasjonsforvaltningen.

Departementet har videre merket seg at
Folketrygdfondets forvaltning har bidratt til a
bedre forholdet mellom avkastning og risiko i
SPN sammenliknet med fondets referanseindeks.
Folketrygdfondets gjennomfering av forvalt-
ningen synes ikke a veere innrettet med sikte pa a
oke markedsrisikoen i SPN.

Forvaltningskostnadene i SPN er lave sam-
menlignet med andre fond, malt som andel av
kapital til forvaltning. Det tyder pa at Folketrygd-
fondet Klarer & utnytte stordriftsfordeler i forvalt-
ningen.

Folketrygdfondet anslar netto verdiskaping i
forvaltningen av SPN i perioden fra januar 2007 til
september 2018 til & veere to basispunkter hayere
enn rapportert meravkastning for fratrekk for
kostnader, sékalt brutto meravkastning. Departe-
mentet har tidligere pekt pa brutto meravkastning
som et godt mal pd netto verdiskaping. Heye
nettoinntekter fra verdipapirlan og lave transak-
sjonskostnader ved indeksendringer og tilbake-
vekting av aksjeandelen i SPN, har medfert at
anslaget pé netto verdiskaping de siste fire drene
siden forrige gjennomgang av forvaltningen i
2015 er tre basispunkter lavere enn brutto merav-
kastning. Det indikerer at brutto meravkastning
de siste arene til en viss grad overvurderer
Folketrygdfondets netto verdiskaping. Folke-
trygdfondet peker pa at de ekte inntektene fra
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verdipapirutlin reflekterer en beslutning om &
oke ressursinnsatsen pa dette omradet, og anser
at de okte inntektene ikke ber brukes som et
argument for at anslaget for verdiskaping er redu-
sert. Departementet vil peke pa at bade inntekter
fra verdipapirutldn og transaksjonskostnader som
skyldes indeksendringer og tilbakevektinger kan
variere fra ar til ar. Departementet anser fortsatt
at brutto meravkastning er et rimelig anslag pa
netto verdiskaping for SPN, men mener det er
hensiktsmessig 4 vurdere dette med jevne mel-
lomrom.

Folketrygdfondet ble som del av gjennomgan-
gen bedt om a redegjore for arbeidet med ansvar-
lig forvaltningspraksis i SPN i lys av konsulent-
rapporten utarbeidet av IPCM om beste praksis
internasjonalt for denne typen arbeid. Departe-

mentet har merket seg at Folketrygdfondets til-
neerming til ansvarlig forvaltningsvirksomhet har
fellestrekk med ledende investorer pa dette feltet,
som identifisert av konsulentselskapet IPCM.
Departementet har videre merket seg at Folke-
trygdfondets styre har fastsatt prinsipper for
ansvarlig forvaltningsvirksomhet i SPN, mens
virkemiddelbruken i den ansvarlige forvaltningen
fastsettes av administrasjonen. Videre viser Folke-
trygdfondet til at den ansvarlige forvaltningsvirk-
somheten er integrert i forvaltningen av SPN, her-
under ved at vesentlige temaer relatert til baere-
kraft inngar i dialogen med selskapene og at
ansvarlig forvaltning er et fast punkt i godkjen-
ningsprosessen for nye aksjeinvesteringer i
Norge. Folketrygdfondet bidrar videre til initia-
tiver for & utvikle markedsstandarder.
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5 Statens pensjonsfond Norge:
videreutvikling av strategi og forvaltning

5.1 Rammen for avvik fra
referanseindeksen

5.1.1

I mandatet for forvaltningen av Statens pensjons-
fond Norge (SPN) er det lagt opp til at Folke-
trygdfondet kan avvike noe fra referanseindeksen
fastsatt av Finansdepartementet, innenfor gitte
risikorammer. Formaélet er & legge til rette for at
Folketrygdfondet har et visst handlingsrom til &
gjennomfere en kostnadseffektiv forvaltning og til
4 soke 4 oppnd meravkastning i forvaltningen.
Departementet har blant annet fastsatt en ramme
for forventet relativ volatilitet. Forventet relativ
volatilitet er et uttrykk for hvor mye den annuali-
serte avkastningsforskjellen mellom SPN og refe-
ranseindeksen kan ventes 4 variere. Rammen for
forventet relativ volatilitet har ligget fast pa 3 pro-
sentenheter siden 2008, etter & ha blitt redusert
fra 3,5 prosentenheter i 2007, se figur 5.1.

Avsnitt 4.3 gjeor rede for en gjennomgang av
Folketrygdfondets forvaltning av SPN. Som del av
disse gjennomgangene, vurderer Finansdeparte-
mentet om rammen for forventet relativ volatilitet
bor endres. Dagens ramme og vurderinger fra
Folketrygdfondet er omtalt i avsnitt 5.1.2, mens
departementets vurderinger er gitt i avsnitt 5.1.3.

Innledning

5.1.2 Dagensramme og vurderinger fra
Folketrygdfondet

Som ledd i arbeidet med & gjennomgé Folketrygd-
fondets forvaltning av SPN, ble Folketrygdfondet
bedt om & vurdere om dagens rammer for forvalt-
ningen er hensiktsmessig utformet. Finansdepar-
tementet mottok Folketrygdfondets vurderinger i
brev 14. desember 2018.

Folketrygdfondet viser i brevet til at utnyttel-
sen av rammen for forventet relativ volatilitet har
ligget mellom 0,5 og 0,8 prosentenheter i de fire
arene siden departementet sist gikk gjennom for-
valtningen. Det pekes pé at den lave utnyttelsen av
rammen for relativ volatilitet dels skyldes at den
aktive risikotakingen i forvaltningen har avtatt

etter finanskrisen og dels at den malte relative
risikoen er redusert som folge av markeds-
forholdene, uavhengig av den aktive posisjons-
takingen. I brevet orienteres det om at Folke-
trygdfondet har holdt fast ved de valgte aktive
strategiene, og at forventet avkastning av mulige
nye strategier for tiden vurderes som lav. Videre
pekes det pa den betydelige veksten i markeds-
verdien av SPN virker begrensende pd mulig-
hetene til & avvike fra referanseindeksen. Folke-
trygdfondet har ikke gitt rdd om at rammen for
forventet relativ volatilitet ber endres.

Dagens mandat for forvaltningen av SPN ble
fastsatt 1 2007 og har ifelge Folketrygdfondet fun-
gert godt. I brevet peker Folketrygdfondet pa at
SPN siden 2007 har vokst betydelig og blitt en
enda sterre investor pd Oslo Bers. Det pekes
videre pa at finansmarkedet har utviklet seg de
siste ti arene. For & sikre gode rammebetingelser
for forvaltningen av SPN ogsa fremover, skriver
Folketrygdfondet at det er formalstjenlig 4 vur-
dere endringer i mandatet. Folketrygdfondet vil
arbeide med slike vurderinger og komme tilbake
til Finansdepartementet i lopet av 2019.

5.1.3 Departementets vurderinger

Ved utgangen av 2018 var den malte forventede
relative volatiliteten i forvaltningen av SPN om
lag 0,4 prosentenheter. Folketrygdfondet utnyt-
tet dermed kun en mindre andel av rammen for
avvik fra referanseindeksen pa 3 prosentenheter.
Utnyttelsen har ogsa veert begrenset samlet sett i
perioden siden rammen sist ble vurdert i 2015,
se figur 5.1.

Departementet vil peke pa at en lav utnyttelse
av rammen for forventet relativ volatilitet ma ses i
sammenheng med det relativt lave nivaet pa mar-
kedsvolatilitet i denne perioden. Lav markedsvola-
tilitet vil isolert sett bidra til en lavere maélt forven-
tet relativ volatilitet.! Dersom markedsrisikoen

1 Se Meld. St. 21 (2014-2015) Forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond i 2014 for en drefting av ulike forhold som péavir-
ker anslag for forventet relativ volatilitet.
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Figur 5.1 Ramme for og faktisk utnyttelse av
forventet relativ volatilitet. Prosentenheter

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

fremover skulle gke, vil trolig ogsa utnyttelsen av
rammen for forventet relativ volatilitet i SPN oke,
selv uten at Folketrygdfondet gjor endringer i fon-
dets investeringer.

Styret i Folketrygdfondet viser i den strate-
giske planen for forvaltningen av SPN til at utnyt-
telsen av rammen for forventet relativ volatilitet
normalt vil ligge mellom 0,5 og 1,5 prosentenhe-
ter. Departementet har merket seg at Folketrygd-

fondet i risikostyringen synes 4 ta heyde for at okt
markedsvolatilitet i seg selv vil kunne gke utnyt-
telsen av rammen for forventet relativ volatilitet.

Folketrygdfondet har historisk oppnadd mer-
avkastning ved & avvike fra referanseindeksen
fastsatt av Finansdepartementet. Arlig avkastning
av SPN, maélt over perioden 2007-2018, har i gjen-
nomsnitt vaert om lag én prosentenhet hoyere enn
avkastningen av referanseindeksen i samme peri-
ode, og i gjennomsnitt 0,7 prosentenheter heyere
siden 2015. Departementet mener resultatene
Folketrygdfondet har oppnadd i forvaltningen av
SPN fremstar som gode, ogsé vurdert i forhold til
utnyttelsen av rammen for forventet relativ vola-
tilitet.

Folketrygdfondet er en stor investor pd Oslo
Bors og veksten i markedsverdien av SPN siden
2007 kan veere en medvirkende arsak til at Folke-
trygdfondet ikke utnytter en sterre andel av ram-
men for forventet relativ volatilitet. Avvik fra
referanseindeksen kan eksempelvis begrenses av
hoye eierandeler i enkeltselskaper og begrenset
likviditet 1 markedet. Departementet har merket
seg at Folketrygdfondet i brev 14. desember 2018
varsler at det vil komme tilbake i lopet av 2019 med
en vurdering av om mandatet for forvaltningen av
SPN ber endres for a ta hensyn til dette. Det taler
etter departementets syn mot 4 gjere endringer i
rammen for avvik fra referanseindeksen na.

Etter en samlet vurdering legger departemen-
tet opp til 4 holde Folketrygdfondets ramme for
avvik fra referanseindeksen, malt ved forventet
relativ volatilitet, uendret pa 3 prosentenheter.
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6 Ansvarlig forvaltning

6.1 Dagens rammeverk

Statens pensjonsfond utland (SPU) og Statens pen-
sjonsfond Norge (SPN) er finansielle investorer.
Malsettingen er heyest mulig avkastning innenfor
et akseptabelt risikoniva. Fondene skal veere ansvar-
lige investorer innenfor det overordnede finansielle
malet. Dette kommer blant annet til uttrykk gjen-
nom retningslinjer og rammer for Norges Banks og
Folketrygdfondets arbeid med den ansvarlige for-
valtningen av henholdsvis SPU og SPN.

Finansdepartementet har i mandatene for
bade SPU og SPN lagt til grunn at god avkastning
pa lang sikt anses 4 avhenge av en barekraftig
utvikling og av velfungerende markeder. En slik
sammenheng antas sarlig a gjelde for store, bredt
diversifiserte og langsiktige fond, hvor avkast-
ningen over tid vil vaere naer knyttet til utviklingen
i den globale verdiskapingen.

I mandatene for de to fondene er det vist til
internasjonale prinsipper og standarder som FNs
Global Compact, retningslinjer for eierstyring og
selskapsledelse fra OECD/G20 og OECDs ret-
ningslinjer for flernasjonale selskaper, se boks 6.1.
Mandatet for SPN viser ogsa til anbefalinger fra

Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse
(NUES). Norges Bank og Folketrygdfondet legger
disse standardene til grunn for sitt arbeid med
ansvarlig forvaltning.

Norges Bank og Folketrygdfondet tar investe-
ringsbeslutninger og utever eierrettigheter uav-
hengig av departementet, i trdd med fastsatte
mandater og retningslinjer. Det er verken enske-
lig eller mulig 4 detaljregulere eller styre den ope-
rative forvaltningen av de to fondene fra Finans-
departementet. En slik arbeidsdeling har bred
stotte i Stortinget.

Hensyn til miljg, samfunnsforhold og selskaps-
styring er en integrert del av forvaltningen av SPU
og SPN. Viktige virkemidler i arbeidet med
ansvarlig forvaltning er & fremme prinsipper og
forventninger basert pa internasjonale og aner-
kjente standarder. Forvalterne deltar ogsé i arbei-
det med & videreutvikle standarder. Videre har
Norges Bank og Folketrygdfondet dialog med sel-
skaper om aktuelle temaer og saker, og de stem-
mer pa generalforsamlinger i selskaper som fon-
dene er investert i. Risikohdndtering er ogsd en
viktig del av arbeidet med ansvarlig forvaltning av
fondsmidlene.

Finansdepartementet

|

Integrere ansvarlig
forvaltningsvirksomhet

Integrere ansvarlig

forvaltningsvirksomhet Beslutte utelukkelse

eller observasjon

Folketrygdfondet Norges Bank

Overordnet rammeverk ansvarlig forvaltningsvirksomhet

|

Tilradinger
<—— Tilra utelukkelse
<> eller observasjon
Informasjons-

utveksling

Etikkradet

Figur 6.1 Roller og ansvar i den ansvarlige forvaltningen

Kilde: Finansdepartementet.
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Boks 6.1 Standarder og prinsipper

Mandatene for SPU og SPN viser til standarder og
prinsipper fra OECD og FN, som rammer for ansvar-
lig forvaltningsvirksomhet. Mandatet for SPN viser
ogsa til anbefalinger fra Norsk utvalg for eierstyring
og selskapsledelse (NUES). Standardene er frivil-
lige, ikke juridisk bindende anbefalinger. De uttryk-
ker forventninger til selskapsstyring og selskapers
héndtering av blant annet milje og samfunnsmessige
forhold.

OECD:s retningslinjer for flernasjonale selskaper

OECDs retningslinjer for flernasjonale selskaper
inneholder anbefalinger om ansvarlig naeringsliv
for selskaper med internasjonal virksomhet, og har
som mal 4 fremme barekraftig utvikling gjennom
ansvarlig drift, handel og investeringer.

Retningslinjene ble lansert i 1976 og sist oppda-
tert i 2011. Retningslinjene er bindende for statene
som har vedtatt dem. Retningslinjenes frivillige
karakter innebaerer at det ikke stilles krav til virk-
sombheters etterlevelse i rettslig forstand. Det er sam-
tidig en forventning om at selskaper folger retnings-
linjene, men det enkelte selskap ma selv vurdere
hvordan retningslinjene best kan gjennomferes.

Retningslinjene dekker hele bredden av
neaeringslivets samfunnsansvar og bygger pa aner-
kjente FN-standarder. I retningslinjene oppfordres
selskaper til ikke & forarsake eller bidra til negativ
pavirkning pa samfunn, mennesker eller miljo gjen-
nom egen virksomhet, og 4 handtere tilfeller der
dette skjer. Videre gis det veiledning i hvordan sel-
skaper ber falge opp sine forretningsrelasjoner og
leveranderkjeder. Retningslinjene ber ogsa selska-
pene gjennomfere sikalte aktsomhetsvurderinger
(«due diligence») for & kartlegge risikoen for nega-
tiv pavirkning og sikre at de lever opp til forventnin-
gene i retningslinjene. OECD har utarbeidet en vei-
leder for hvordan slike aktsomhetsvurderinger kan
gjennomferes i praksis, samt egne veiledere for
enkelte utvalgte sektorer, blant annet for institusjo-
nelle investorer.

Land som har sluttet seg til OECDs retnings-
linjer er forpliktet til & opprette nasjonale kontakt-
punkter for ansvarlig naeringsliv. Kontaktpunktene
skal spre kunnskap om retningslinjene og tilby dia-
log og mekling i enkeltsaker. Det norske kontakt-
punktet er organisert som et uavhengig faglig
organ, og er administrativt underlagt Utenriks-
departementet.

FNs Global Compact

FNs Global Compact ble lansert i 2000 og er et bredt
samarbeid mellom FN og naeringslivet, med mal &
fremme neeringslivets samfunnsansvar. Det er i dag

over 12 000 tilsluttede deltakere fra om lag 160 land.
Selskapene oppfordres til 4 integrere i forretnings-
virksomheten ti overordnede prinsipper om men-
neskerettigheter, arbeidstakerrettigheter, miljo og
anti-korrupsjon. Prinsippene er utledet fra FNs ver-
denserklaering om menneskerettigheter, ILO-erklae-
ringen om grunnleggende prinsipper og rettigheter
i arbeidslivet, Rio-erkleeringen om miljo og utvikling
og FN-erkleringen mot Kkorrupsjon. Global
Compact oppfordrer dessuten selskaper til & stotte
FNs barekraftsmél. Deltakere forventes & rappor-
tere om arbeidet med implementering av prinsip-
pene i sin virksomhet, enten gjennom &rsrapporte-
ringen eller i en egen baerekraftsrapport.

G20/OECD:s prinsipper for eierstyring og selskapsledelse

G20/0ECDs prinsipper for eierstyring og selskaps-
ledelse («corporate governance») ble lansert i 1999
og seker & klargjore rolle- og ansvarsfordelingen
mellom eierne, styret og ledelsen i et selskap. Prin-
sippene skal bidra til beste praksis for dpenhet og
innsyn, behandling av aksjonaerer samt styrets
ansvar og forpliktelser. Prinsippene gir ogsa innspill
til institusjonelle investorers atferd og til etable-
ringen av velfungerende aksjemarkeder.

Prinsippene er basert pa at god styring over tid
stotter opp om selskapenes verdiutvikling, tilgang
pa finansiering og velfungerende kapitalmarkeder.
En effektiv styring av selskaper og allokering av
kapital vil igjen fremme velferd og ekonomisk vekst
generelt. Reviderte prinsipper ble lansert i 2015 og
fikk tilslutning fra G20.

Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse

Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse
(NUES) utgir den norske anbefalingen for eiersty-
ring og selskapsledelse. Formalet er at selskaper
som er notert pa regulerte markeder i Norge skal
ha en eierstyring og selskapsledelse som klargjor
rolledelingen mellom aksjeeiere, styre og daglig
ledelse utover det som felger av lovgivingen. Det er
lagt til grunn at god eierstyring og selskapsledelse
vil styrke tilliten til selskapene og bidra til sterst
mulig verdiskaping over tid, til beste for aksjeeiere,
ansatte og andre interessenter. Etter norsk regn-
skapslov skal selskaper notert pa regulerte marke-
der i Norge éarlig gjore rede for sine prinsipper og
praksis vedrerende foretaksstyring. Videre angir
reglene for Oslo Bers og Oslo Axess at selskaper
som er noterte pa disse markedsplassene skal gi en
redegjorelse knyttet til den norske anbefalingen for
eierstyring og selskapsledelse. En revidert anbefa-
ling om eierstyring og selskapsledelse ble gitt ut i
2018.
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Finansdepartementet har fastsatt etisk moti-
verte retningslinjer for observasjon og uteluk-
kelse av selskaper fra SPU. Retningslinjene inne-
holder kriterier for utelukkelse som enten er
basert pd selskapenes produkter eller deres
atferd. Dersom det er tvil om vilkdrene for ute-
lukkelse er oppfylt kan selskaper settes til obser-
vasjon.

Produktkriteriene

Fondet skal ikke vaere investert i selskaper som

selv eller gjennom enheter de kontrollerer:

— produserer vapen som ved normal anven-
delse bryter med grunnleggende humani-
teere prinsipper,

— produserer tobakk, eller

— selger vapen eller militeert materiell til stater
der fondet ikke tillates & investere i statsobli-
gasjoner (statsobligasjonsunntaket).

Vapenkriteriet omfatter kjemiske vapen, biolo-
giske vapen, antipersonellminer, udetekterbare
fragmenter, brannvépen, blindende laservépen,
klasevapen og kjernevapen.! Fondet skal heller
ikke veaere investert i selskaper som utvikler
eller produserer sentrale komponenter til denne
typen vapen.

Kriteriet for tobakk er begrenset til selve
tobakksproduktet, og omfatter ikke tilherende
produkter som filter og smakstilsetninger eller
salg av tobakksprodukter. Alle selskaper som
selv eller gjennom enheter de kontrollerer dyr-
ker tobakksplanter eller bearbeider tobakk frem
til sluttproduktet, skal utelukkes. Tobakk er et
produkt som skiller seg ut ved at det er risiko
for alvorlig sykdom og ded som felge av normal
bruk. Dette gjenspeiles i strenge reguleringer,
bade nasjonalt og internasjonalt. Ved beslut-
ningen i 2009 om & utelukke tobakksprodusen-

Boks 6.2 Retningslinjer for observasjon og utelukkelse fra SPU

ter fra SPU forela det en internasjonal konven-
sjon om tobakkskontroll, og lovgivingen var
strammet markert inn bade i Norge og andre
land.

I tillegg innebarer det produktbaserte kull-
kriteriet at det kan besluttes observasjon eller
utelukkelse for gruveselskaper og kraftprodu-
senter som selv, eller konsolidert med enheter
de kontrollerer, far 30 pst. eller mer av sine inn-
tekter fra termisk kull, eller baserer 30 pst. eller
mer av sin virksomhet pa termisk kull. Kullkrite-
riet er neermere omtalt i avsnitt 6.3.

Det er bred politisk enighet om at det ber
vaere en hoy terskel for & utelukke hele sektorer
fra fondet.

Atferdskriteriene

Observasjon eller utelukkelse kan besluttes for

selskaper der det er en uakseptabel risiko for at

selskapet medvirker til eller selv er ansvarlig
for:

— grove eller systematiske krenkelser av
menneskerettighetene, som for eksempel
drap, tortur, frihetsberovelse, tvangsarbeid
eller de verste former for barnearbeid,

— alvorlige krenkelser av individers rettigheter
i krig eller konfliktsituasjoner,

— alvorlig miljeskade,

— handlinger eller unnlatelser som pa et aggre-
gert selskapsniva i uakseptabel grad forer til
utslipp av klimagasser,

— grov korrupsjon, eller

— andre serlig grove brudd pa grunnleggende
etiske normer.

Klimakriteriet og menneskerettighetskriteriet
er naermere omtalt i henholdsvis 6.4 og 6.5.

1 Se Revidert nasjonalbudsjett 2004.

Finansdepartementet innferte etisk moti-
verte retningslinjer for forvaltningen av SPU i
2004. Disse er senere blitt oppdatert og revidert.
Noen av kriteriene i retningslinjene er basert pa
selskapenes produkter, som tobakk, vipen og
kull. Andre Kkriterier er basert pd selskapenes
atferd, som grove brudd pd menneskerettigheter
eller alvorlig miljgskade. De etisk motiverte

retningslinjene for observasjon og utelukkelse
fra SPU er omtalt i boks 6.2.

Figur 6.1 viser rolle- og ansvarsdelingen for
ansvarlig forvaltningsvirksomhet i SPU og SPN.
Norges Bank og Folketrygdfondet forvalter hen-
holdsvis SPU og SPN basert pd mandatene fast-
satt av departementet. Etikkradet arbeider med
utgangspunkt i retningslinjene for observasjon og
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utelukkelse fra SPU. Beslutninger om observa-
sjon og utelukkelse av selskaper fra fondet tas av
Norges Bank, basert pa tilradinger fra Etikkradet.
Det er gitt unntak for det produktbaserte kull-
kriteriet, der Norges Bank kan ta beslutninger
uten en tilrdding fra Etikkradet. Arbeidsdelingen
mellom Etikkraddet og Norges Bank legger til
rette for en hensiktsmessig sammenheng mellom
virkemidlene innen ansvarlig forvaltning.

Mandatet fra Finansdepartementet innebaerer
at SPU ikke er investert i rentebaerende instrumen-
ter utstedt av stater som er gjenstand for omfat-
tende FN-sanksjoner eller andre internasjonale til-
tak av saerlig stort omfang, og der Norge har sluttet
opp om tiltakene. Finansdepartementet beslutter
hvilke land som omfattes av denne bestemmelsen,
etter innspill fra Utenriksdepartementet. Landlisten
vurderes jevnlig, ettersom internasjonale sanksjo-
ner og tiltak endres over tid.!

Norges Banks og Folketrygdfondets arbeid
med ansvarlig forvaltning er naermere omtalt i
avsnitt 6.2.

6.2 Arbeidet med ansvarlig forvaltning

Dette avsnittet gjor rede for Norges Banks,
Etikkradets og Folketrygdfondets gjennomforing
av arbeidet med ansvarlig forvaltning.

6.2.1 Norges Banks arbeid med ansvarlig

forvaltning

Norges Banks arbeid med ansvarlig forvaltning
tar utgangspunkt i mandatet fra Finansdeparte-
mentet og de etisk motiverte retningslinjene for
observasjon og utelukkelse. Banken legger arlig
frem en egen publikasjon om de tre hoveddelene i
sitt arbeid: sette prinsipper, uteve eierskap og
investere ansvarlig.

Sette prinsipper

Norges Bank ensker & bidra til utviklingen av stan-
darder som ivaretar fondets langsiktige interesser.
Banken anser at arbeid med standarder er en effek-
tiv mate 4 bidra til velfungerende markeder og god
styring av selskaper, gjennom & skape likere vilkéar
og mer barekraftig virksomhet pa tvers av marke-
der. Over tid kan standardsetting ogsé bidra til &
pavirke selskapenes praksis. Det legges vekt pa
brede internasjonale standarder og prinsipper, her-

1 For tiden er Nord-Korea og Syria utelukket fra investe-

ringsuniverset etter denne bestemmelsen.

under FNs Global Compact, G20/OECDs prinsip-
per for selskapsstyring og OECDs retningslinjer
for flernasjonale selskaper. Mandatet fra Finans-
departementet viser til disse standardene, se boks
6.1. Hovedstyret i Norges Bank har fastsatt prinsip-
per for ansvarlig forvaltningsvirksomhet som viser
til ytterligere internasjonale standarder, herunder
FNs veiledende prinsipper for naeringsliv og men-
neskerettigheter (UNGP) og FN-konferansen for
handel og utvikling (UNCTAD) sine prinsipper for
ansvarlige statlige utlin og laneopptak. I tillegg
arbeider banken med standarder som kan gjelde
spesifikke bransjer eller temaer.

Norges Bank avga i fjor uttalelser i 13 offent-
lige heringer om ulike forhold, herunder aksjer
med ulik stemmerett, nasjonale anbefalinger for
selskapsstyring, gode systemer for stemmegiv-
ning og standarder for selskapsrapportering.
Videre hadde banken i lopet av dret moter med
regulatoriske myndigheter i flere markeder og
deltok bade i internasjonale fora og diskusjoner
om utviklingen av standarder. Banken har blant
annet deltatt i et initiativ i regi av FNs Global
Compact, der maélet er & utvikle et rammeverk for
hvordan internasjonalt naeringsliv kan fremme
baerekraftig bruk av havressurser.

Norges Bank foretar egne prioriteringer innen-
for rammen av internasjonalt anerkjente standar-
der, med utgangspunkt i mandatet fastsatt av
Finansdepartementet og fondets egenskaper. Ban-
ken uttrykker forventninger overfor selskaper fon-
det er investert i gjennom egne offentlige doku-
menter og direkte kontakt med selskapene.

Forventningsdokumentene gir uttrykk for
hvilke forventninger banken som finansiell inves-
tor har til selskapene fondet er investert i, og
hvordan de forholder seg til ulike utfordringer i
sin virksomhet. Forventningene banken stiller
bygger blant annet pad de anerkjente internasjo-
nale prinsippene det vises til i mandatet fra Finans-
departementet. Forventningsdokumentene retter
seg forst og fremst mot selskapenes styrer, og kan
vaere et utgangspunkt for dialogen banken har
med selskapene. Dokumentene er en del av et
bredere sett av strategier og aktiviteter banken
benytter i arbeidet med ansvarlig forvaltning.

Banken har utarbeidet forventningsdokumen-
ter pd folgende syv omréader: klimaendringer,
vannforvaltning, menneskerettigheter, barns ret-
tigheter, skatt og dpenhet, anti-korrupsjonsarbeid
og barekraftig bruk av havet. Dokumentet om
baerekraftig bruk av havet ble lagt frem i septem-
ber 2018. Banken oppdaterte forventningsdoku-
mentene om klimaendringer og vannforvaltning i
lopet av fjoraret.
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Norges Bank publiserer ogsa sikalte posi-
sjonsnotater der bankens syn pa utvalgte sel-
skapsstyringsspersmal blir beskrevet. 1 2018
offentliggjorde banken tre posisjonsnotater om
styrets effektivitet og sammensetning. Banken
publiserte ogsa et forvalterperspektiv om FNs
beaerekraftsmél. Som en langsiktig og global eier,
har fondet interesse av en baerekraftig utvikling.

Videre fremmer Norges Bank forskning som
kan stotte opp under arbeidet med ansvarlig for-
valtning. Det er et mal 4 ske kunnskapen om god
selskapsstyring og berekraft, og hvordan dette
henger sammen med finansiell risiko og avkast-
ning. I lepet av fjoraret tok banken initiativ til og
stottet ulike forskningsprosjekter, samt bidro til
seminarer og konferanser. Temaer som ble belyst
var blant annet effektiv utevelse av eierskap, finan-
sielle konsekvenser av klimaendringer og arbeid
med & utvide og bedre barekraftsdata i gruvesek-
toren.

Utove eierskap

SPU var ved utgangen av 2018 eier i mer enn
9 000 selskaper. Eierskapet uteves ved a stemme
pa generalforsamlinger og gjennom dialog med
selskapene. Mélet med eierskapsutevelsen er a
fremme langsiktige verdier i selskapene, og
bidra til god selskapsstyring og ansvarlig
neeringsliv.

Norges Bank har etablert retningslinjer for
stemmegiving. Disse bygger pa G20/0OECDs
prinsipper for selskapsstyring og danner det prin-
sipielle grunnlaget for stemmebeslutningene.
Retningslinjene gir en overordnet forklaring pa
hvordan banken vil stemme. Banken supplerer
stemmeretningslinjene med kunnskap om og vur-
deringer av selskapene og de enkelte sakene.
Banken seoker & stemme i trdd med fondets lang-
siktige interesser og legger vekt pa langsiktig
verdiskaping, ansvarlig forretningsvirksomhet,
styrets ansvar, likebehandling av aksjonerer, vel-
fungerende markeder samt apenhet og rapporte-
ring.

Banken stemmer pé alle aksjonaermeter med
mindre det er vesentlige praktiske hindringer for
det. I 2018 stemte banken pa 97,7 pst. av alle gene-
ralforsamlingene. Banken offentliggjor stemme-
beslutningene dagen etter generalforsamlingene.
Norges Bank stemte i 2018 pa 113 546 forslag pa
11 287 generalforsamlinger. Om lag 50 pst. av
sakene banken stemte pa gjaldt valg av styremed-
lemmer. I enkelte tilfeller offentliggjor banken
sine stemmeintensjoner i forkant av generalfor-
samlingene for & formidle sitt prinsipielle syn til

markedet. Banken har videre deltatt i valgkomi-
teen i seks svenske selskaper.

Norges Bank har som maél 4 bidra til god sel-
skapsstyring og ansvarlig forretningsvirksomhet
gjennom dialog med selskaper. Dialog er et viktig
virkemiddel i eierskapsutevelsen, og gir banken
bedre kunnskap om selskapene, samt en mulighet
til 4 fremme sine forventninger til god forret-
ningspraksis, selskapsstyring og tilstrekkelig rap-
portering. Selskapsdialogen tar utgangspunkt i
utvalgte temaer, og i 2018 la banken vekt pa beere-
kraft, styrets ansvar og effektivitet, lederlenn og
aksjoneerrettigheter. 1 tillegg folger banken opp
selskaper i forbindelse med selskapshendelser og
ved eventuelle uenskede hendelser. I lopet av fjor-
aret ble det avholdt 3 256 meter med 1 420 selska-
per. Disse selskapene representerte samlet sett
om lag 66 pst. av aksjeportefoljens verdi. 199 av
metene var pa styrenivd. Temaene milje, sam-
funnsforhold og selskapsstyring ble tatt opp pa
1493 av metene. Banken har eksempelvis disku-
tert klimarapportering og finansiering av avsko-
ging med banker, avskoging og havforurensing
med selskaper innen matproduksjon, menneske-
rettigheter i leveranderkjeden med bilselskaper
samt skatt, apenhet og korrupsjonsrisiko med sel-
skaper innen ulike sektorer.

Norges Bank har over tid samarbeidet med
selskaper, investorer og andre interessenter i
ulike initiativer for & bedre informasjonen til mar-
kedet og fremme ansvarlig virksomhet. Dette er
seerlig relevant der selskaper i samme bransje
eller verdikjede star overfor en felles utfordring.
Banken har gjennomfert arlige vurderinger av sel-
skapsrapporteringen for de tre utvalgte beere-
krafttemaene klimaendringer, vannforvaltning og
barns rettigheter. Banken utvidet i 2018 vurderin-
gene til ogsd 4 omfatte avskoging, antikorrupsjon,
menneskerettigheter, skatt og barekraftig bruk
av havet for et utvalg av selskapene. I 2018 ble
2 256 selskaper analysert. Disse representerte
samlet sett om lag 62 pst. av aksjeportefoljens
verdi. Banken sendte ogsé brev til 100 selskaper
om de nevnte temaene, og oppfordret selskapene
til 4 bedre sin rapportering.

Investere ansvarlig

Norges Bank arbeider med & utvikle forstielsen
av mulige sammenhenger mellom barekraft,
risiko og avkastning, og vurderer forhold knyttet
til baerekraft i risikohdndteringen og investerings-
beslutningene. Banken har etablert omfattende
databaser med barekraftsdata som dekker en
rekke faktorer pa land-, bransje- og selskapsniva,
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og som benyttes til lopende overvaking og ana-
lyse av selskaper i portefeljen. Omrader og
temaer som ble vurdert i 2018 var blant annet
klimagassutslipp, avskoging, korrupsjonsrisiko
og sosiale forhold. P4 bakgrunn av risikovurderin-
gene har banken solgt seg ut av enkelte selskaper,
innenfor de rammer som gjelder for forvaltningen
av fondet. I 2018 solgte banken seg ut av 30 sel-
skaper. Slike nedsalg skiller seg fra utelukkelse
besluttet pa bakgrunn av de etisk motiverte
retningslinjene.

Norges Bank har analysert portefaljens
karbonavtrykk siden 2015, og rapporter blant
annet om klimagassutslippene fra selskapene fon-
det investerer i. Slike utslipp er for fjoraret bereg-
net til om lag 107 millioner tonn COs-ekvivalenter,
basert pa fondets prosentvise eierandel i det
enkelte selskap. Beregningene av portefoljens
karbonavtrykk felger anbefalingene for kapitalfor-
valtere fra arbeidsgruppen for klimarelatert finan-
siell rapportering (TCFD). Videre arbeider ban-
ken med & utvikle flere metodiske verktey for
klimascenarioer som kan gi en bred forstaelse av
hvordan de ulike scenarioene kan pavirke enkelt-
selskaper og portefaljen som helhet.

Mandatet fra Finansdepartementet stiller krav
om at Norges Bank skal etablere sarskilte miljo-
relaterte investeringsmandater. I gjennomferin-
gen seker banken langsiktige investeringsmulig-
heter i selskaper og teknologi som legger til rette
for mer miljevennlig ekonomisk aktivitet. Ved
utgangen av 2018 var det investert om lag
57 mrd. kroner gjennom de miljorelaterte manda-
tene. I overkant av 43 mrd. kroner var investert i
aksjer i 77 selskaper, mens om lag 13 mrd. kroner
var investert i grenne obligasjoner. Avkastningen
pd de miljerelaterte aksjeinvesteringene i 2018
var -8,3 pst. I perioden fra 2010 til og med 2018
var den gjennomsnittlige arlige avkastningen 4,5
pst. Miljemandatene er narmere beskrevet i
avsnitt 3.2.

6.2.2 Observasjon og utelukkelse av
selskaper fra SPU

Finansdepartementet har fastsatt etisk motiverte
retningslinjer for observasjon og utelukkelse av
selskaper fra SPU, se boks 6.2. Norges Banks
hovedstyre tar beslutninger om observasjon eller
utelukkelse av selskaper etter tilrading fra
Etikkradet. For selskaper som omfattes av kull-
kriteriet, kan Norges Bank utelukke eller sette
selskaper til observasjon uten rad fra Etikkradet.
Det folger av retningslinjene for observasjon og
utelukkelse at bade Norges Bank og Etikkradet

jevnlig skal vurdere om grunnlaget for observa-
sjon og utelukkelse fortsatt er til stede.

Norges Bank offentliggjer hvilke selskaper
som er utelukket eller satt til observasjon, samt
begrunnelser for beslutninger om observasjon og
utelukkelse av kullselskaper.? Tilrddingene under
de ovrige kriteriene er tilgjengelig pa Etikkradets
nettsider.

Ved utgangen av 2018 var 138 selskaper ute-
lukket og 22 selskaper satt til observasjon. Kull-
kriteriet utgjorde vel halvparten av disse, med 68
utelukkede selskaper og 14 selskaper til observa-
sjon.

I 2018 ble til sammen 13 selskaper utelukket
og fire satt til observasjon. Selskaper omfattet av
kullkriteriet utgjorde to av selskapene som ble
utelukket, og to av selskapene som ble satt til
observasjon. Fire selskaper ble utelukket for pro-
duksjon av Kkjernevapen, to selskaper ble uteluk-
ket under menneskerettighetskriteriet og fire sel-
skaper ble utelukket for bade grove menneske-
rettighetsbrudd og alvorlig miljeskade. Ett sel-
skap ble satt til observasjon under kriteriene for
alvorlig miljeskade og grove krenkelser av men-
neskerettigheter og ett selskap ble satt til obser-
vasjon under Kriteriet for grove krenkelser av
menneskerettigheter. Utelukkelsen av to selska-
per ble opphevet pd bakgrunn av rad fra Etikk-
radet.

Det folger av retningslinjene at Etikkradet gir
rad om utelukkelse eller observasjon av selskaper.
Beslutningene tas av Norges Bank, som gjor en
selvstendig vurdering av om grunnlaget for ute-
lukkelse eller observasjon er til stede. Banken
kan ogséa vurdere om andre virkemidler, herunder
eierskapsutevelse, er bedre egnet til & redusere
risikoen for fortsatt normbrudd eller av andre
arsaker kan veere mer hensiktsmessig. Banken
skal se de ulike virkemidlene den har til radighet i
sammenheng og benytte dem pa en helhetlig
mate, slik at det mest egnede virkemiddelet benyt-
tes i hver enkelt sak. En slik helhetlig vurdering
kan i noen tilfeller innebzere at banken beslutter &
benytte et annet virkemiddel enn det Etikkradet
har gitt rdd om. I 2018 besluttet Norges Banks
hovedstyre i ett tilfelle & benytte eierskaps-
utevelse for et selskap der Etikkradet anbefalte
observasjon. Béade observasjon og eierskaps-
utevelse innebaerer et omfattende arbeid for hen-
holdsvis Etikkradet og Norges Bank i oppfelgin-
gen.

2 www.nbim.no/no/oljefondet/ansvarlig-forvaltning /uteluk-

kelse-av-selskaper/
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Etikkradets arbeid under produktkriteriene

Etikkradet benytter et konsulentfirma som
lopende overvaker selskapene i fondets portefolje
for produksjon som potensielt kan veere i strid
med retningslinjene, og rapporterer om dette til
radet hvert kvartal. Ved mistanke om produksjon i
strid med fondets retningslinjer, kontakter
Etikkradet de aktuelle selskapene. Dersom sel-
skapene gir opplysninger som bekrefter dette, gis
det rad til Norges Bank om & utelukke disse sel-
skapene. Selskaper som ikke besvarer henvendel-
sen, anbefales utelukket dersom Etikkradets
dokumentasjon viser at selskapene med hey sann-
synlighet har produkter som omfattes av uteluk-
kelseskriteriene. Denne prosedyren skal gi rime-
lig grad av sikkerhet for at selskaper med produk-
sjon i strid med retningslinjene blir utelukket fra
fondet. Det er likevel ingen garanti for at alle sel-
skaper til enhver tid blir fanget opp av Etikkradets
overvaking.

I 2010 ble det innfert en adgang til 4 kunne
utelukke enkelte statsobligasjoner. Dette gjelder
rentebarende instrumenter utstedt av stater som
er gjenstand for omfattende FN-sanksjoner, eller
andre internasjonale tiltak av seerlig stort omfang
som Norge har sluttet seg til. For tiden er rente-
barende instrumenter utstedt av Nord-Korea og
Syria omfattet. SPU kan heller ikke investeres i
selskaper som selger vipen eller militeert materi-
ell til myndighetene i disse statene. Etikkradet har
sa langt ikke identifisert noen selskaper i fondets
portefolje som gjor dette.

Ved utgangen av 2018 var i alt 37 selskaper ute-
lukket pa grunnlag av produktbaserte kriterier
utenom kullkriteriet. Av disse er 19 selskaper ute-
lukket som folge av produksjon av vapen som ved
normal anvendelse bryter med grunnleggende
humanitaere prinsipper, mens 18 selskaper er ute-
lukket fordi de produserer tobakk.

Etikkradets arbeid under de atferdsbaserte kriteriene

For atferdskriteriene undersoker Etikkradet sel-
skaper og omrader der risikoen for brudd pa ret-
ningslinjene anses storst. Mens gjennomgangen
av sarlig risikable omrader ofte folger en lang-
siktig plan, tas enkeltsaker blant annet opp pa
bakgrunn av nyhetsoppslag. Et konsulentfirma
seker daglig i et stort antall nyhetskilder pa flere
sprak etter oppslag om selskapene i fondet.
Etikkradet mottar videre henvendelser fra
enkeltpersoner og organisasjoner om selskaper
eller problemstillinger de mener radet ber
undersoke.

Etikkradet velger ut de sakene som anses a
vaere mest alvorlige for videre underseokelser,
basert pa normbruddets alvor og omfang, konse-
kvensene av normbruddet, selskapets ansvar for
eller medvirkning til forholdet, selskapets tiltak
for & forebygge eller bete pa skader og risiko for
tilsvarende hendelser i fremtiden. Hensikten er a
identifisere selskaper der det er en uakseptabel
risiko for at brudd pa retningslinjene pagar og vil
fortsette.

Etikkradet innhenter informasjon fra forskere
og forskningsmiljeer, internasjonale, regionale og
nasjonale organisasjoner og flere andre miljoer.
Radet setter ofte ut konsulentoppdrag for 4 under-
seke mistanker om brudd péa retningslinjene. Sel-
skapene som undersekes er ogsa viktige informa-
sjonskilder. Det er ofte tett dialog, bade muntlig
og skriftlig, med selskapene i lepet av prosessen.
Etikkradet kontakter selskaper pa et tidlig sta-
dium i utredningen og ber om at de besvarer
sporsmal eller sender radet informasjon. Det leg-
ges vekt pa a fa informasjon direkte fra selskaper,
men Etikkradet kan ogsa gi rad til Norges Bank i
tilfeller der selskaper ikke besvarer radets hen-
vendelser.

Etikkradet har i 2018 viderefert det syste-
matiske arbeidet med sektorer der risikoen for
menneskerettighetsbrudd anses serlig stor.
Hovedinnsatsen har veert knyttet til undersekel-
ser av brudd pé arbeidstakerrettigheter i tekstil-
industrien i Serest-Asia. Si langt er tre selskaper
utelukket og to selskaper satt til observasjon som
folge av dette arbeidet. Videre har radet arbeidet
med forhold som grenser til tvangsarbeid for
migrantarbeidere i Gulf-statene, barnearbeid i fro-
produksjon, samt saker som bergrer ytringsfrihet
og urfolks rettigheter.

Arbeidet med selskaper som avhender utran-
gerte skip til opphugging, sakalt beaching, i Ban-
gladesh og Pakistan, er ogsa viderefert i 2018. Sa
langt er fire selskaper utelukket og ett selskap
satt til observasjon pa grunnlag av uakseptabel
risiko for bade medvirkning til menneskerettig-
hetsbrudd og alvorlig miljeskade som folge av
denne virksomheten. Under miljekriteriet har
radet arbeidet med flere av de prioriterte omra-
dene som har ligget fast helt fra 2010, som for
eksempel avskoging av tropisk skog, trusler mot
verneomrader, forurensing i forbindelse med
gruve- og industrivirksomhet og sarlig miljoska-
delig fiske.

Under klimakriteriet konsentrerer radet arbei-
det mot sektorer der de samlede utslippene er
store. Etikkradet har i 2018 avgitt én tilrdding
under dette kriteriet. Aktuelle sektorer det har
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veert arbeidet med er blant annet sement og inter-
nasjonal shipping. Norges Bank har enda ikke fat-
tet noen beslutning basert pa Etikkradets tilradin-
ger under klimakriteriet, men har bedt Finans-
departementet om en utdyping av tolkningen av
kriteriet, se omtale i avsnitt 6.4.

De siste arene har myndighetene i flere land
avdekket omfattende korrupsjon. Radet har i 2018
konsentrert arbeidet pa dette omradet om selska-
per som fanges opp gjennom portefoljeovervakin-
gen, og ett selskap er blitt utelukket som folge av
dette arbeidet.

Ved arsskiftet var 33 selskaper utelukket etter
atferdskriteriene. 15 selskaper var utelukket etter
miljekriteriet, fem var utelukket etter menneske-
rettighetskriteriet, seks var utelukket pa grunnlag
av bade miljeskade- og menneskerettighetskrite-
riet, tre pa grunnlag av andre seerlig grove brudd
pa grunnleggende etiske normer, to pa grunnlag
av alvorlige krenkelser av individers rettigheter i
krig eller konfliktsituasjoner, mens to selskaper
var utelukket pd grunnlag av risiko for grov kor-
rupsjon.

Atte selskaper stod ved arsskiftet til observa-
sjon under disse Kkriteriene; tre under korrup-
sjonskriteriet, tre under menneskerettighetskrite-
riet, ett under miljekriteriet og ett under bade
miljo- og menneskerettighetskriteriet. Etikkradet
folger lopende med pé disse selskapene og gir en
arlig vurdering av dem til Norges Bank.

Opphevelse av utelukkelse

Etikkradet vurderer arlig om grunnlaget for ute-
lukkelse eller observasjon fortsatt er til stede.
Dersom ny informasjon tilsier at dette grunnlaget
har falt bort, avgir Etikkradet tilrdding om & opp-
heve den tidligere beslutningen. I 2018 er uteluk-
kelsen av to selskaper blitt opphevet.

Etikkradets arsrapport gir naermere informa-
sjon om arbeidet i 2018.

6.2.3 Folketrygdfondets arbeid med
ansvarlig forvaltning

Folketrygdfondet skal i henhold til mandatet for
forvaltningen av SPN fastsette prinsipper for
ansvarlig forvaltning, der en ogsé legger vekt pa
fondets investeringsstrategi og lange tidshorisont.
I mandatet fra Finansdepartementet er det vist til
internasjonale standarder som FNs Global
Compact, OECDs retningslinjer for eierskaps-
utevelse og OECDs retningslinjer for flernasjo-

nale selskaper. Prinsippene som Folketrygdfon-
dets styre har vedtatt er i trdd med disse standar-
dene. De viser ogsé til de FN-stottede prinsippene
for ansvarlige investeringer (PRI) og anbefalinger
fra Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse
(NUES).

Folketrygdfondet stiller krav til selskapene fon-
det er investert i om handtering av milje, sam-
funnsforhold og selskapsstyring. Som finansiell
investor legger Folketrygdfondet vekt pa finan-
sielle mal og Kkapitalstruktur, bekjempelse av
korrupsjon, lederlennsordninger, klima, grunn-
leggende menneskerettigheter, arbeidstakerrettig-
heter og milje. For a legge til rette for en effektiv
dialog med selskapene, har Folketrygdfondet utar-
beidet egne veiledere om disse temaene.

SPN er kun investert i Norge og Norden for-
ovrig unntatt Island, i et fitall selskaper og har
relativt heye eierandeler, sarlig i Norge. Folke-
trygdfondet sitter nzert selskapene og marke-
dene, noe som gjor at det er velegnet for aktivt
og ansvarlig eierskapsarbeid. Det antas at de
fleste selskaper som Etikkradet eventuelt ville
vurdere, allerede fanges opp av Folketrygd-
fondets eierskapsarbeid. Det folger likevel av
mandatet for SPN at nordiske selskaper som ute-
lukkes fra SPU, ogsa utelukkes fra SPNs nor-
diske portefolje, se omtale i avsnitt 6.8.

Prioriterte omrdder i eierskapsarbeidet

Folketrygdfondet har en integrert tilneerming til
ansvarlig forvaltning. Aktiv eierskaps- og kreditor-
utevelse er en viktig forutsetning for & sikre lang-
siktig verdiskaping. Folketrygdfondet folger opp
spersmal om milje, samfunnsforhold og selskaps-
styring som er vesentlige for selskapene i fondets
portefolje, og som har betydning for selskapenes
evne til & skape langsiktige aksjoneerverdier. I
SPNss obligasjonsportefolje sokes det systematisk
a integrere analyser av milje, samfunnsforhold og
selskapsstyring i kredittvurderingene. Folke-
trygdfondet mener at en obligasjonsutsteders
handtering av disse forholdene kan péavirke sel-
skapers kredittrisiko. Folketrygdfondet folger opp
selskapenes arbeid med strategi, kapitalstruktur
og finansielle mal, klima, korrupsjonsbekjempelse
samt grunnleggende menneskerettigheter og
arbeidstakerrettigheter. Folketrygdfondet benyt-
ter ulike virkemidler i dette arbeidet, som dialog
med selskapene, deltakelse pd generalfor-
samlinger og i styrende organer, samt utvikling av
god markedspraksis.
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Dialog

Det mest brukte virkemiddelet er meter med sel-
skapenes styreleder og ledelse. I dialogen kan
Folketrygdfondet be selskapene om oppdatering,
tilbakemelding, avklaring eller tiltak i en konkret
sak eller innenfor et bestemt tema. I tillegg har
selskapene problemstillinger de forventer at
Folketrygdfondet forholder seg til. Folketrygd-
fondet har regelmessig meter og kontakt med
ledelsen i selskapene i det norske aksjemarkedet,
og med styreleder i saker som herer inn under
styrets ansvar. Folketrygdfondet har i lepet av
2018 hatt 143 dialogmeter med 53 selskaper i
aksjeportefoljen.

I 2018 stemte Folketrygdfondet pd atte for-
melle obligasjonseiermeter. Folketrygdfondet er
ogsd i dialog med utstedere i obligasjonsmarkedet
utenom de formelle obligasjonseiermeotene. Slike
meoter gjennomferes som en del av arbeidet med a
folge opp eksisterende investeringer og for & vur-
dere nye investeringsmuligheter. I 2018 hadde
Folketrygdfondet 99 meter med totalt 83 utste-
dere.

Generalforsamlinger og styrende organer

Deltakelse i og innspill til generalforsamlinger,
bedriftsforsamlinger og valgkomiteer er andre
viktige virkemidler som Folketrygdfondet benyt-
ter i sitt eierskapsarbeid. En sentral del av
eierskapsutevelsen er 4 stemme ved generalfor-
samlingene til alle selskapene der Folketrygd-
fondet er aksjonaer. I 2018 ble det stemt ved 53
ordinzere og 12 ekstraordinare generalforsam-
linger i selskaper notert pad Oslo Bers, samt 85
generalforsamlinger i selskaper notert pa ber-
sene i Danmark, Finland og Sverige. I utgangs-
punktet legger Folketrygdfondet stor vekt pa sty-
renes vurderinger nar konkrete saker skal
behandles ved generalforsamlinger. I enkelte til-
feller kan det vaere motsetninger mellom de
fremsatte forslagene og aksjonarenes interes-
ser eller anerkjente prinsipper for god selskaps-
styring. Folketrygdfondet vil da normalt be om
en begrunnelse for styrets synspunkt i forkant av
generalforsamlingen. I de tilfeller der det stem-
mes mot styrets forslag, vil Folketrygdfondet
normalt publisere en stemmeforklaring pa sine
nettsider.

Folketrygdfondet legger vekt pa at selskaper
har styrer med god kompetanse og riktig sam-
mensetning. Folketrygdfondet deltar ikke selv i
selskapenes styrer, men forventer at selskapene i
portefelijen har en valgkomité. Folketrygdfondet

gir innspill til aktuelle valgkomiteer og var i 2018
selv medlem av atte valgkomiteer og representert
i tre bedriftsforsamlinger.

Utvikling av god praksis

Folketrygdfondet deltar i ulike initiativer for a
utvikle god praksis og standarder for forretnings-
virksomhet, herunder Norsk institutt for styremed-
lemmer, Norske Finansanalytikeres Forening,
Eierforum og Norsk forum for ansvarlige og bare-
kraftige investeringer (NORSIF).

Folketrygdfondet deltar ogsa i Norsk restruktu-
reringsforum, som i 2018 utarbeidet en norsk anbe-
faling for restruktureringsprosesser. Anbefalingen
veileder selskapers styrer og ledelse i arbeidet med
a reetablere et operasjonelt og finansielt fundament
for videre lennsom drift av virksomheten. I tillegg
ledet Folketrygdfondet en arbeidsgruppe i NOR-
SIF som i 2018 utga en rapport om ansvarlig rente-
forvaltning i det norske markedet.

Folketrygdfondets arsrapport gir naermere
informasjon om arbeidet med ansvarlig forvalt-
ning i 2018.

6.3 Arbeidet med kullkriteriet

6.3.1

I forbindelse med Stortingets behandling av
fondsmeldingen varen 2018% vedtok Stortinget et
anmodningsvedtak om «d vurdere om dagens krite-
rier for utelukkelse av kullselskaper fra SPU er til-
strekkelige med tanke pad a ekskludere selskaper med
en betydelig kullrelatert virksomhet.»*

Pa denne bakgrunn ba departementet i brev
28. juni 2018 Norges Bank om & beskrive sitt
arbeid med & vurdere observasjon og utelukkelse
av selskaper under kullkriteriet. Banken ble
videre bedt om 4 beskrive omfanget av kullrela-
tert virksomhet i og sterrelsen av selskaper som
er utelukket eller satt til observasjon under dette
kriteriet. Banken ble ogsa bedt om, sa langt det er

Innledning

3 Meld. St. 13 (2017-2018) Statens pensjonsfond 2018.

4 Anmodningsvedtaket hadde sin bakgrunn i at finanskomi-
teen i sin innstilling (Innst. 370 S (2017-2018)) blant annet
viste til at det i den &pne heringen fra flere organisasjoner
ble pekt pa at SPU fortsatt har investeringer i selskaper i
kullindustrien, og reist spersméal om kullkriteriene er til-
strekkelig stramme til 4 ivareta Stortingets intensjon om at
fondet ikke skal vaere investert i kull. Finanskomiteen viste
til merknaden i Innst. 326 S (2015-2016) hvor komiteen
uttrykte «at ogsa praktiseringen av et nytt produktbasert kri-
terium bor kunne utvikles over tid blant annet basert pd
endringer i energiproduksjon og teknologiske forhold», og for-
utsatte at dette folges opp fremover.
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mulig, 4 gjere rede for omfanget av kullrelatert
virksomhet i og sterrelsen av gruveselskaper og
kraftprodusenter som selv eller konsolidert med
enheter de kontrollerer far deler av inntektene fra
eller baserer deler av virksomheten pé termisk
kull, men som ikke er utelukket eller satt til obser-
vasjon under kullkriteriet. Videre ble det bedt om
informasjon om antallet selskaper dette gjelder,
samt selskapenes eventuelle planer for endring av
inntekts- og/eller virksomhetsandelen fra termisk
kull.

6.3.2 Det produktbaserte kullkriteriet

Finansdepartementet oppnevnte i 2014 en
ekspertgruppe for 4 vurdere SPUs investeringer i
kull- og petroleumsselskaper og virkemiddelbruk
knyttet til slike selskaper. Ekspertgruppen ble
blant annet bedt om & vurdere om utelukkelse av
kull- og petroleumsselskaper fremstir som en
mer effektiv strategi enn eierskapsutevelse for &
adressere klimasporsmal og bidra til endringer
frem i tid.

Departementet stottet ekspertgruppens vur-
dering om at kull- og petroleumselskapenes
energiproduksjon, energibruk eller COq-utslipp
ikke i seg selv kan sies a vaere i strid med generelt
aksepterte etiske normer, se omtale i fondsmel-
dingen varen 2015°. Departementet mente derfor
det ikke var grunnlag for & innfere et produkt-
basert kriterium for utelukkelse av kull- og petro-
leumsselskaper. Departementet stottet videre
ekspertgruppens vurderinger om at en likevel ma
forvente at selskapene i portefoljen oppfyller visse
minimumsstandarder for hvordan deres virksom-
het pavirker klimaet, samt ekspertgruppens anbe-
faling om & etablere et atferdsbasert klimakrite-
rium som kunne gjelde pa tvers av selskaper og
bransjer.

I innstillingen til meldingen uttalte finanskomi-
teen at det er etiske aspekter ved virksomheten til
en del kullselskaper innen béade gruvedrift og
kraftproduksjon, og at det derfor «er hensikts-
messig med et eget produktbasert kriterium 1
retningslinjene for observasjon og utelukkelse knyt-
tet til slike selskaper», se Innst. 290 S (2014-2015).
Pa bakgrunn av finanskomiteens innstilling la
departementet frem et forslag til hvordan kriteriet
kunne operasjonaliseres i Nasjonalbudsjettet
2016. Stortinget sluttet seg til departementets for-

5 Meld. St. 21 (2014-2015) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2014.

slag, se Innst. 2 S (2015-2016). Til forskjell fra
ovrige produktkriterier ble kriteriet formulert
som et «kan»-kriterium og observasjon ble inklu-
dert som et virkemiddel. Hensikten var a gi ned-
vendig rom for skjenn til & ivareta hensynene som
finanskomiteen hadde pekt pa, herunder frem-
overskuende vurderinger, en kjede av virkemidler
og andre tiltak fra Norges Bank.

Finansdepartementet fastsatte kullkriteriet
med virkning fra 1. februar 2016 i trdd med Stor-
tingets behandling. § 2 i retningslinjene for obser-
vasjon og utelukkelse fra SPU lyder:

«Observasjon eller utelukkelse kan besluttes
for gruveselskaper og kraftprodusenter som
selv eller konsolidert med enheter de kontrol-
lerer far 30 pst. eller mer av sine inntekter fra
termisk kull, eller baserer 30 pst. eller mer av
sin virksomhet pé termisk kull. I vurderingen
skal det i tillegg til selskapets naveerende inn-
tekts- eller virksomhetsandel fra termisk kull
legges vekt pd framoverskuende vurderinger,
herunder eventuelle planer som vil redusere
inntekts- eller virksomhetsandelen knyttet til
termisk kull og/eller gke inntekts- eller virk-
somhetsandelen knyttet til fornybare energi-
kilder.»

For kullkriteriet kan Norges Bank ta beslutninger
uten en tilrdding fra Etikkradet.

Retningslinjene fastslar at rad og beslutninger
om utelukkelse av selskaper basert pa kullkrite-
riet ikke skal omfatte et selskaps grenne obliga-
sjoner der disse er anerkjent gjennom inkludering
i angitte indekser for slike obligasjoner eller verifi-
sert av anerkjent tredjepart. Kullkriteriet omfatter
saledes ikke grenne obligasjoner.

Ved utgangen av 2018 var 68 selskaper ute-
lukket etter kullkriteriet, mens 14 selskaper var
satt til observasjon. I trdd med retningslinjene er
grunnlaget for beslutningene offentliggjort.

6.3.3 Norges Banks arbeid med kullkriteriet

Norges Bank har i brev til departementet hen-
holdsvis 25. oktober og 14. desember 2018 gjort
rede for sitt arbeid med kullkriteriet. I brevene
beskriver banken blant annet hvordan kriteriet
operasjonaliseres, herunder arbeid med datainn-
samling og selskapskontakt. Videre gis et anslag
for omfang av kullrelatert virksomhet blant sel-
skapene som fremdeles inngar i fondets porte-
folje.
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Operasjonalisering av kullkriteriet

Norges Bank har etablert prosesser for & identifi-
sere selskaper omfattet av kullkriteriet, og for a
utarbeide tilrddinger om utelukkelse og observa-
sjon for beslutning i bankens hovedstyre. Med
utgangspunkt i fondets investeringer i om lag
9 000 selskaper, identifiserte banken i overkant av
200 selskaper som ble gjennomgétt mer grundig.
Banken har tatt utgangspunkt i de mest aktuelle
sektorene for gruveselskaper og kraftprodusenter
i Industry Classification Benchmarks (ICBs) sek-
torklassifisering, men andre relevante selskaper
er ogsa analysert.

Norges Bank papeker at informasjon om sel-
skapers gruvevirksomhet ofte er lettere tilgjenge-
lig enn informasjon om kraftproduksjon, der det
som regel er ngdvendig med mer analyse. Banken
kontakter relevante selskaper og benytter flere
eksterne datakilder i dette arbeidet, blant annet
fordi det ikke eksisterer enkeltkilder som dekker
alle aktuelle selskaper innen kraftproduksjon.
Videre er informasjonen selskapene selv rappor-
terer som regel ikke detaljert nok for analysen
som kreves. Banken fremhever at selskapskon-
takten har veert nedvendig for a fa et godt beslut-
ningsgrunnlag.

Norges Bank peker pa at operasjonaliserin-
gen av kriteriet har krevd mye tid og ressurser.
Kriteriets utforming, med vekt pa terskler og
fremoverskuende vurderinger, gir et omfattende
arbeid med informasjonsinnhenting og analyse.
I tillegg retter kriteriet seg mot bransjer med
betydelig omfang av selskapshendelser, som
kjop og salg av anlegg og datterselskaper, noe
som gjor det nedvendig med kontinuerlig over-
vaking av markedet ogsa etter at selskaper er
analysert og beslutninger fattet. I tillegg ma ban-
ken analysere eventuelle nye selskaper som
kommer inn i markedet. Neerhet til forvaltnin-
gen av investeringene har veert viktig i dette
arbeidet.

Norges Bank omtaler enkelte operasjonelle
utfordringer ved gjennomferingen av unntaket for
gronne obligasjoner. Eventuelle gronne obligasjo-
ner utstedt av selskaper som er utelukket basert
pa kullkriteriet skal ifelge retningslinjene ikke ute-
lukkes fra fondets investeringsunivers eller refe-
ranseindeks. Banken peker imidlertid pa enkelte
utfordringer knyttet til handteringen av inklude-
ring eller ekskludering i indeksen av enkeltobliga-
sjoner utstedt fra samme selskap. Dette forer til at
slike grenne obligasjoner ikke er inkludert i den
rapporterte avkastningen av referanseindeksen.
Ifolge banken gjelder dette et lite antall obligasjo-

ner, slik at den rapporterte avkastningen sé langt
ikke har skilt seg fra avkastningen av en
referanseindeks der disse obligasjonene er inklu-
dert.

Omfang av kullrelatert virksomhet som ikke er
utelukket eller satt til observasjon

Norges Bank anslar omfanget av kullrelatert virk-
somhet i gruveselskaper og kraftprodusenter ved
4 se pa henholdsvis utvinning av termisk kull og
produksjonskapasitet for kullkraft.

Norges Bank anslar at selskaper som star for
74 pst. av samlet kullkraftkapasitet og 77 pst. av
samlet utvinning av termisk kull er utelukket fra
fondet eller satt til observasjon. Banken papeker
at det er vanskelig & ansla et presist omfang av
kullrelatert virksomhet i selskaper som ikke er
utelukket eller satt til observasjon uten en grun-
dig analyse av hvert enkelt selskap. Dette vil
kunne gjelde et stort antall selskaper innenfor en
rekke ulike sektorer. Bankens anslag er derfor
basert pa data fra World Electric Power Plants
database for kullkraftkapasitet, og pa rapportering
fra selskaper banken har identifisert som har kull-
utvinning i sin virksomhet.

Banken har identifisert 202 selskaper som stér
for den gjenveerende kullkraftkapasiteten. Meste-
parten av den gjenveerende kullkraftproduksjonen
er konsentrert i et fitall selskaper, se figur 6.2A.
Informasjonen fra Norges Bank viser at det er to
selskaper som har en kullkraftkapasitet over
10 000 MW og som til sammen stir for mer enn 15
pst. av den gjenvaerende kapasiteten. 15 av de 202
identifiserte kraftselskapene stir samlet for mer
enn 50 pst. av den totale gjenvaerende kullkraft-
kapasiteten. Norges Bank viser til at de fleste av
de gjenvaerende selskapene ikke har kraftproduk-
sjon som sin primaere virksomhet.

Videre har banken identifisert 27 selskaper
som utvinner termisk kull, men som ikke er ute-
lukket eller satt til observasjon. Ogsa for disse sel-
skapene er hoveddelen av den gjenvaerende kull-
utvinningen konsentrert i et fatall selskaper, se
figur 6.2B. Informasjonen fra Norges Bank viser
at de to selskapene med storst utvinning star for
48 pst. av den gjenvaerende utvinningen, og de
seks selskapene som utvinner mer enn 20 millio-
ner tonn termisk kull star for til sammen 75 pst. av
den gjenveerende utvinningen. Andelen av inntek-
tene som kommer fra termisk kull ligger derimot
godt under terskelen pa 30 pst. for alle de 27 gjen-
vaerende gruveselskapene.

Norges Bank viser til at det er utfordrende &
innhente data som kan gi en samlet oversikt over
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A. Selskapers kullkraftkapasitet og
akkumulert markedsverdi
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Figur 6.2 Selskapers kullkraftkapasitet og utvinning av termisk kull. Siste tilgjengelige data, markedsverdi av

beholdninger i referanseindeks for aksjer per 30.09.2018

Kilde: Norges Bank.

selskapenes eventuelle planer for endring av inn-
tekts- og/eller virksomhetsandeler, og at frem-
overskuende vurderinger mé gjores for det
enkelte selskap. I tillegg vil kjop og salg av eien-
deler eller datterselskaper ha vesentlig betydning
for om et selskap vil omfattes av tersklene i krite-
riet. Det gjor det nedvendig med kontinuerlig
overvaking av markedet. Banken peker ogsa pé at
flere selskaper er inne i omstillingsprosesser,
blant annet for 4 ke andelen fornybar energi.

6.3.4 Departementets vurderinger

Departementet anser at Norges Bank har etablert
prosesser som sikrer en god, strukturert og kon-
sistent gjennomfering av kullkriteriet. Departe-
mentet har merket seg at operasjonaliseringen av
kriteriet har krevd mye tid og ressurser. Banken
trekker frem at kriteriets utforming, med vekt pa
terskler og fremoverskuende vurderinger, gir et
omfattende arbeid med informasjonsinnhenting
og analyse. Banken understreker at det er utfor-
drende a innhente god informasjon pa tilstrekke-
lig detaljert niva for operasjonalisering av krite-
riet. I tillegg retter kriteriet seg mot bransjer med
betydelig omfang av selskapshendelser, og en
eventuell reduksjon av kriteriets terskler vil inne-
beere at utfordringene rundt informasjonsinnhen-

ting vil bli sterre og transaksjonskostnadene hoy-
ere, ettersom et heyere antall selskaper vil ga ut
eller inn av investeringsuniverset. Etter departe-
mentets syn trekker det i retning av at terskel-
verdiene ikke ber settes for lavt, og at relative
terskler pad 30 pst. derfor fortsatt er hensikts-
messig.

Dagens kriterier tar utgangspunkt i hvor stor
andel den kullrelaterte virksomheten for gruve-
selskaper og kraftprodusenter utgjer av selskape-
nes totale inntekter eller totale virksomhet. Krite-
riet er dermed basert pa relative storrelser, og
ikke den absolutte storrelsen av den kullrelaterte
virksomheten i et selskap. Dette er i trdd med
finanskomiteens uttalelse om at Kkriteriet i
utgangspunktet ber omfatte gruveselskaper og
kraftprodusenter som har en vesentlig del av sin
virksomhet knyttet til kull som brukes til energi-
formal, se Innst. 290 S (2014-2015). Videre presi-
serte finanskomiteen en terskelverdi pa 30 pst.
som vesentlig.

Ifolge Global Coal Exit List® er det 30 selska-
per som star for halvparten av kullutvinningen i
universet som dekkes av nettsiden, men for bare
20 av disse utgjor andelen av inntektene fra kullut-
vinning mer enn en 30 pst. Videre er det 31 kraft-
produsenter som star for halvparten av kullkraft-
kapasiteten i1 universet som dekkes av nettsiden.
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Kull utgjer imidlertid mer enn 50 pst. av kraft-
kapasiteten kun i om lag en tredjedel av disse sel-
skapene.

Anmodningsvedtaket viser til «betydelig kull-
relatert virksomhet». Etter departementets vurde-
ring ber dagens kriterium, som tar utgangspunkt i
relative sterrelser, suppleres med absolutte ter-
skler for a fange opp selskaper med omfattende
kullrelatert virksomhet i absolutt forstand. Figur
6.2 viser at gjenveerende kullrelatert virksomhet,
bade malt ved kullutvinning og kullkraftkapasitet,
er konsentrert i et relativt lite antall selskaper.
Figur 6.2 viser at fondet er investert i seks selska-
per med en utvinning over 20 millioner tonn og to
selskaper med en kullkraftkapasitet over 10 000
MW.’

I trdd med kullkriteriet skal det i vurderingen
av om et selskap er omfattet legges vekt pa frem-
overskuende vurderinger, herunder eventuelle
planer som vil redusere inntekts- eller virksom-
hetsandelen knyttet til termisk kull og/eller gke
inntekts- eller virksomhetsandelen knyttet til for-
nybare energikilder. Norges Bank kan videre
velge & sette selskaper til observasjon under kull-
kriteriet. Norges Bank papeker at observasjon er
relevant for selskaper som vurderes & veere over
de aktuelle tersklene, men hvor det er informa-
sjon om uttalte planer, initiativer eller andre mate-
rielle forhold som gjor det sannsynlig at selskapet
vil komme under tersklene innen rimelig tid.
Eksempler pd dette er ifelge banken planlagte
eller nylig gjennomferte Kjop eller salg av selska-
per og eiendeler, offentlig kommuniserte planer
om nedstengning, oppstart av ny eller endring av
produksjonskapasitet, samt terke, ulykker, eller
andre serskilte hendelser som kan ha pavirket
sammensetningen av energikilder.

6 Den tyske organisasjonen Urgewald stir bak nettstedet
www.coalexit.org som inneholder en database (Global Coal
Exit List) med informasjon om selskaper relatert til kull-
virksomhet og gir informasjon om omlag 770 selskaper
som representerer anslagsvis 88 pst. av verdens kullpro-
duksjon og 86 pst. av verdens kullkraftkapasitet. Informa-
sjonen benyttes av mange investorer og fond i deres arbeid
med ansvarlig forvaltning og klimarisiko.

Selskaper med utvinning og kraftkapasitet over disse nivé-
ene regnes for 4 veere blant selskapene med verdens stor-
ste kullvirksomhet. Ifolge Global Coal Exit List er 20 millio-
ner tonn kullutvinning tilsvarende kullkonsumet til et land
som Italia. En kullkraftkapasitet pa 10 000 MW krever at
mer enn 20 mill. tonn kull brennes arlig.

Institusjonelle investorer som har innfert kullkriterier
benytter i hovedsak relative terskelverdier tilsvarende som
for SPU. Departementet kjenner til et fatall store investorer
som har komplementert de relative tersklene med abso-
lutte terskler, og da pa nivaer tilsvarende det som er nevnt
her, eksempelvis de europeiske forsikringsselskapene AXA
og Generali.

Departementet legger etter en samlet vurde-
ring opp til at kullkriteriets terskelverdier for rela-
tiv andel av inntekt eller virksomhet pé 30 pst. hol-
des uendret, men at disse suppleres med terskler
for absolutt kullutvinning og kullkraftkapasitet pa
henholdsvis 20 millioner tonn og 10 000 MW.
Departementet legger til grunn at vurderingene
under Kkriteriet fortsatt skal veaere fremover-
skuende. Departementet vil fremover folge opp
hvordan de absolutte tersklene fungerer, og i lys
av dette vurdere eventuelle reduksjoner i disse
terskelverdiene.

Dersom karbonfangst og -lagring viser seg a
vaere en kostnadseffektiv teknologi for a redusere
utslipp fra kullkraftproduksjon pa sikt, kan det
veere hensiktsmessig & se hen til dette i vurderin-
gen av selskaper opp mot det produktbaserte kull-
kriteriet.

6.4 Det atferdsbaserte klimakriteriet

6.4.1

Pa bakgrunn av Stortingets behandling av et
representantforslag, nedsatte Finansdepartemen-
tet i 2014 en ekspertgruppe for & vurdere SPUs
investeringer i kull- og petroleumsselskaper og
virkemiddelbruk knyttet til slike selskaper. Ett av
gruppens forslag var 4 ta inn et atferdsbasert
klimakriterium i retningslinjene for observasjon
og utelukkelse fra SPU.

Klimakriteriet ble tatt inn i retningslinjene
med virkning fra 1. januar 2016. Kriteriet inne-
barer at observasjon eller utelukkelse kan beslut-
tes for selskaper der det er en uakseptabel risiko
for at selskapet medvirker til eller selv er ansvarlig
for «handlinger eller unnlatelser som pad et aggre-
gert selskapsnivd i uakseptabel grad forer til utslipp
av klimagasser».

Finansdepartementet gjorde rede for den
overordnede forstielsen av klimakriteriet i fonds-
meldingen véren 20158, samtidig som det ble
understreket at den neermere forstaelsen vil utvi-
kles over tid. I meldingen viste departementet
blant annet til at:

— Kiriteriet vil veere dynamisk i sin natur og uav-
hengig av bransje eller sektor og type klima-
gass.

— Kriteriet ber fange opp at normene vil kunne
utvikle seg over tid, i trdd med blant annet
endringer innen energiproduksjon og den
teknologiske utviklingen.

Bakgrunn

8 Meld. St. 21 (2014-2015) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2014.
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— Utslipp av klimagasser skal danne utgangspunk-
tet for en samlet vurdering under Kkriteriet.

— Detmaéveaere en forbindelse mellom et selskaps
handlinger eller unnlatelser og utslippene av
klimagasser.

— Ekspertgruppen forventet at Etikkradet i prak-
sis vil fokusere pa selskaper innenfor industri-
sektorer med signifikante absolutte utslipps-
nivaer og at energisektoren og elektrisitetspro-
duksjon fra fossile energikilder vil vaere sen-
trale i denne sammenheng.

— Ekspertgruppen fremhevet at det ved vurde-
ringen av hvor alvorlig et brudd pé etiske nor-
mer er pa dette omradet, som ett av flere for-
hold synes rimelig & fokusere pa utslippsinten-
sitet og ikke nedvendigvis absolutte utslipps-
nivier. Med utslippsintensitet menes utslipp
relativt til for eksempel produksjon eller omset-
ning.

— Vurderingen skal skje pa et aggregert selskaps-
nivd. En slik helhetlig selskapsvurdering er
naturlig i lys av at de systemer som finnes for a
hindre utslipp av klimagasser og begrense glo-
bale klimaendringer er basert pa en underlig-
gende forutsetning om at virksomhet i ett
omrade kan utlignes av virksomhet i andre
omrader, for eksempel ved handel med kvoter.
A utelukke et selskap som opererer i trad med
et slikt systems retningslinjer vil kunne gi uhel-
dige signaler. Samtidig vil det kunne vaere van-
skelig & vurdere dette, gitt at mange selskaper
har virksomhet i flere land med ulik grad av
regulering.

— Deternaturlig at hvorvidt selskapers utslipp av
klimagasser er palagt avgifter, kvoteplikt eller
andre reguleringer inngér i en samlet vurde-
ring.

— «[ uakseptabel grad» viser til at det skal dreie
seg om grove normbrudd, i trdd med den eta-
blerte terskelen for utelukkelse etter retnings-
linjene for observasjon og utelukkelse. Depar-
tementet merket seg at ekspertgruppen skrev
at grove normbrudd i denne sammenhengen
ber vurderes innenfor spesifikke sammenlign-
bare operasjoner, sektorer og industrier basert
pa for eksempel generelt aksepterte internasjo-
nale standarder.

— Bade ekspertgruppen og flere heringsinstan-
ser pekte pd at aktiv motarbeidelse av for
eksempel internasjonale avtaler om reduksjon
av klimagassutslipp kan veere et moment som
kan tillegges vekt ved den samlede vurderin-
gen under Kriteriet.

— Vurderingene skal som for eovrige atferds-
baserte kriterier vaere fremoverskuende.

I innstillingen til meldingen merket finanskomi-
teen seg at Kkriteriet vil vaere uavhengig av bransje
eller sektor og av type klimagass, samt at det vil
kunne fange opp at normene pa dette omradet kan
utvikle seg over tid. Komiteen viste ogsa til at kri-
teriet ma ses i sammenheng med det produkt-
baserte kullkriteriet (30 pst.-terskel), som ble tatt
inn i retningslinjene med virkning fra 1. februar
2016.

I fondsmeldingen varen 20177 gjorde Finans-
departementet rede for erfaringene sa langt med
det atferdsbaserte klimakriteriet og det produkt-
baserte kullkriteriet. Det var pa daveerende tids-
punkt ennd ikke avgitt tilrddinger under klima-
kriteriet. I meldingen gjengis hovedpunktene i et
brev fra Etikkradet til departementet, der det
blant annet stod at klimakriteriet gir begrenset
informasjon om hvilke typer utslipp det er ment &
omfatte, og at det i motsetning til de fleste andre
kriteriene ifolge Etikkridet ikke finnes noe regel-
verk eller internasjonalt anerkjente normer for
hva som er akseptabelt. Etikkraddet anser péa
denne bakgrunn at arbeidet som gjeres kan opp-
fattes som normdannende, og har funnet det ned-
vendig & bruke noe tid, slik at forstaelsen av krite-
riet som legges til grunn kan brukes pa tvers av
bransjer og selskaper. Etikkradet pekte ogsa pa
utfordringer med & fa tilgang péa data pa selskaps-
niva og fremhevet at det derfor ville veere nedven-
dig & basere vurderingene pa bade utslippstall der
de finnes, men ogsa pa andre indikasjoner, som
teknologi- og ravarevalg. Etikkradet skrev videre
at:

«Selv der det finnes utslippstall, vil det i mer
sammensatt industri veere krevende 4 sam-
menlikne selskap. Etikkradet legger forelopig
til grunn at «aggregert selskapsniva» forstas
som at det kan gjeres sammenlikninger mel-
lom ulike selskap, men da pd sammenliknbare
aktiviteter, som eksempelvis utslipp knyttet til
all produksjon av sammenliknbare produkter.»

Departementet viste i meldingen til at klimakrite-
riet er et omrade med lite erfaringsgrunnlag og
begrensede normer og standarder & se hen til, og
merket seg utfordringene Etikkradet trakk frem i
sitt brev. Videre ble det papekt at det er viktig med
et grundig forarbeid med tolkningen av kriteriet,
slik at det kan brukes pa tvers av bransjer og sel-
skaper. Departementet la videre til grunn at «
uakseptabel grad» viser til at det skal dreie seg om

9 Meld. St. 26 (2016-2017) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2016.
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grove normbrudd, i trdd med den etablerte, haye
terskelen for utelukkelse etter retningslinjene for
observasjon og utelukkelse, og at vurderingene
fortsatt skal veere fremoverskuende. Det ble ogsa
gjentatt sentrale formuleringer fra fondsmeldin-
gen varen 2015, blant annet om utslippsintensitet
og forstielsen av begrepet «aggregert selskaps-
nivé».

I sin innstilling til meldingen tok finanskomi-
teen omtalen av erfaringer med kull- og klima-
kriteriene til orientering og bemerket at den «leg-
ger til grunn at Norges Bank og Etikkradet fort-
lepende vurderer og forbedrer dette arbeidet i
trdd med den forventningen som ligger i Stor-
tingets vedtak.»

6.4.2 Etikkradets og Norges Banks
vurderinger

Etikkradet oversendte i mai og juni 2017, samt i
mars 2018, de forste tilrddingene om utelukkelse
til Norges Bank begrunnet i klimakriteriet. Ban-
ken baibrev 2. mai 2018 Etikkradet om en utvidet
vurdering av hvilke prinsipper som skal legges til
grunn ved anvendelsen av Kkriteriet, herunder
hvilke sider ved et selskaps spesifikke atferd som
ber vurderes som uakseptable i forbindelse med
de avgitte tilradingene. I svarbrev 12. juni 2018 ga
Etikkradet ytterligere informasjon om hvilke prin-
sipper de har lagt til grunn, samt inviterte til mote
for videre utveksling av synspunkter. Et mote ble
avholdt mellom hovedstyrets eierskapsutvalg og
leder og nestleder av Etikkradet 6. september
2018.

Hovedstyret behandlet tilridingene fra Etikk-
radet 24. oktober 2018, men traff ingen beslut-
ninger. Banken opplyser i brev til Finansdeparte-
mentet 7. november 2018 at det ma ses i lys av at
det fortsatt synes & veere ulike vurderinger i
Etikkradet og Norges Bank om hvordan kriteriet
skal anvendes.

Nedenfor gjeres det rede for Etikkradets og
Norges Banks vurderinger av og spersmal til
praktiseringen av kriteriet, basert pa brevet fra
Norges Bank til Finansdepartementet 7. novem-
ber 2018, samt brevvekslingen mellom banken og
Etikkradet vedlagt bankens brev til departemen-
tet. I trdd med arbeidsdelingen for observasjon og
utelukkelse av selskaper fra SPU, er ikke departe-
mentet kjent med hvilke selskaper det foreligger
tilrddinger om eller det konkrete innholdet i de
enkelte tilrddingene. Det er imidlertid offentlig at
Etikkréadet er ferdig med sin gjennomgang av sel-
skaper innen ukonvensjonell oljeproduksjon og
kullbasert kraftproduksjon. Etikkradet vil frem-

over vurdere selskaper som produserer sement
eller stil samt se naermere pa utslipp fra interna-
sjonal skipsfart.

Norges Banks spegrsmal og vurderinger

Norges Bank sper i sitt brev til departementet om
hvordan klimakriteriet skal forstds som et
atferdskriterium. Banken mener at kriteriet, sam-
menlignet med andre Kkriterier i retningslinjene,
ikke gir en sarskilt presis angivelse av hva slags
atferd som skal gi grunnlag for en beslutning om
utelukkelse.

Norges Bank ber departementet om 4 bidra til
4 avklare om det primaere vurderingsgrunnlaget
etter kriteriet er ment a vaere selskapenes utslipp,
samt om det i fremoverskuende vurderinger kan
gis avgjerende betydning at klimagassintensitet
mot et bransjegjennomsnitt ikke forbedres over
tid.

Norges Bank stiller videre spersmal ved om et
bransjegjennomsnitt kan vaere en grunnleggende,
etisk norm. Norges Bank deler Etikkradets vurde-
ring av at heye absolutte utslipp eller utslipps-
intensitet kan danne et utgangspunkt for utvel-
gelse av selskaper opp mot Kkriteriet, men mener
samtidig at kriteriet legger opp til vurderinger av
selskapsspesifikke handlinger eller unnlatelser i
forbindelse med Kklimagassutslipp utover selve
utslippene. Eksempler kan ifelge banken vere
hvordan selskapet forholder seg til klimaramme-
verket de opererer innenfor, atferd sett opp mot
internasjonale standarder, samt hindtering av og
rapportering om klimagassutslipp.

Norges Bank ber videre Finansdepartementet
vurdere om det er behov for a4 utdype departe-
mentets tidligere omtale av betydningen av at
enkelte selskaper opererer innenfor klimaramme-
verk, herunder karbonavgifter, eller systemer
med karbonprising og kvotehandel. Norges Bank
skriver at Etikkradet i de tilrddingene som er
avgitt under Kkriteriet ikke har vektlagt forholdet
til kvoteplikt eller andre former for regulering av
utslipp. Slik Norges Bank forstar forarbeidene,
ber likevel forhold som hvorvidt et selskap opere-
rer innenfor et klimarammeverk eller system med
karbonavgifter, karbonprising eller kvotehandel
vaere en del av grunnlaget for vurderingene opp
mot klimakriteriet. Det samme gjelder hvordan
selskaper forholder seg til aktuelle rammeverk.

Etikkradets vurderinger

Etikkradet skriver i brev til Norges Bank at det
legger til grunn at det er atferd knyttet til utslipp
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som er sentralt, og at det er to kvalifiserende for-
hold ved et selskaps atferd som avgjer om det kan
foreslas utelukket: Forst om selskapets utslipp er
stort, og dernest om utslippet er klart sterre per
produsert enhet enn for selskaper det er naturlig
4 sammenligne med. Etikkradet vurderer altsa
utslippene og utslippsintensiteten i seg selv som
en konsekvens av atferd. Etikkradet har tatt
utgangspunkt i produksjon av relativt homogene
produkter, men hvor blant annet produksjonsmate
og innsatsfaktorer har stor betydning for utslipps-
intensiteten.

Etikkradet vurderer deretter den fremtidige
risikoen, herunder om selskapet har konkrete,
troverdige og tidfestede planer om & redusere
sine utslipp slik at disse innen rimelig tid ikke skil-
ler seg vesentlig fra utslipp fra andre selskaper
som produserer samme produkt. Det er etter
radets syn ikke tilstrekkelig at selskapet har en
generell policy om reduksjon av klimagassutslipp
langt frem i tid. I denne vurderingen legger
Etikkradet ogsé vekt pa den sannsynlige utslipps-
reduksjonen til selskaper det er naturlig &
sammenligne med, samt vurderer gjennomferbar-
heten av selskapenes planer opp mot eventuelle
bransjeutfordringer med hensyn til teknologi-
utvikling.

Etikkradet peker pa at Parisavtalen gjelder
land, og ikke inneholder forpliktelser pa bransje-
eller selskapsniva. Etikkradet skriver at det i fra-
veer av selskapsspesifikke krav til reduksjon av
klimagasser har lagt til grunn at alle selskaper
med store utslipp har en searlig etisk forpliktelse
til &4 bidra til & n4 malene om en temperaturstig-
ning godt under to grader. Radet har samtidig lagt
til grunn at om utslippene i utgangspunktet er
uakseptable, ma de reduseres mer enn gjennom-
snittet for bransjen. Hvis ikke, vil de ha samme
avstand til gjennomsnittet ogsa etter reduk-
sjonene.

Etikkradet papeker videre at det etter en sam-
let vurdering har kommet til at det né er vanskelig
4 legge avgjorende vekt pa om et selskap er omfat-
tet av et kvotehandelssystem eller andre regule-
ringsmekanismer knyttet til utslipp. Etikkradet
understreker at dette har vart et vanskelig spors-
mal. Radet har i sin vurdering vektlagt formule-
ringene i fondsmeldingen varen 2015, utviklingen
i landenes forpliktelser fra Kyotoprotokollen til
Parisavtalen samt de praktiske konsekvensene av
ulike tolkninger.

Etikkradet viser til at bare 20 pst. av verdens
utslipp 1 dag er omfattet av en eller annen form
for karbonprising (avgifter, skatter og/eller kvo-

tesystem) og at utslippsprisen for de fleste juris-
diksjoner er langt lavere enn det som er nedven-
dig for & nd malene i Parisavtalen. Etikkradet
peker videre pa at EUs kvotesystem skiller seg
ut, og blant annet at kullkraft etter hvert ikke len-
ger vil vaere lennsomt innenfor dette systemet.
Dette mener radet kan tale for at selskaper
innenfor et stramt/ambisigst klimarammeverk
ikke ber utelukkes fra fondet gjennom Kklima-
kriteriet.

Pa den annen side mener radet at det er van-
skelig & legge til grunn at selskaper innenfor et
klimarammeverk skal behandles annerledes enn
selskaper utenfor, og at vektlegging av klimaram-
meverk i vurderingen gjor at raddet beveger seg
bort fra grunnprinsippet om grovt uetisk atferd
(hoye utslipp og hey utslippsintensitet). I tillegg
mener Etikkradet at klimarammeverket, gjen-
nom inngéelsen av Parisavtalen, har endret seg
siden klimakriteriet ble innfert (da det var Kyoto-
avtalen som var gjeldende). Som del av Parisav-
talen har de fleste land na nasjonalt fastsatte mal,
men de er satt ut fra landenes egne forutset-
ninger, og radet mener det ikke er mulig 4 ta
utgangspunkt i ett lands mal og planer og vur-
dere om det er tilstrekkelig offensivt opp mot
Parisavtalens mal. Landenes gjennomfering av
mal under Parisavtalen vil bli gjenstand for en
internasjonal gjennomgang, men Etikkradet
argumenterer for at det er usikkert om disse vur-
deringene kan brukes som grunnlag for &
bedemme utslipp fra selskaper.

Etikkréadet skriver at der det er mulig 4 identi-
fisere, vil radet anse det som forsterkende i nega-
tiv retning om et selskap i sin lobbyvirksomhet
viser en Kkritisk og negativ holdning til nasjonalt
og internasjonalt klimaarbeid og for eksempel
systematisk tilbakeholder sentral informasjon
eller bevisst taler mot bedre vitende.

Manglende eller mangelfull informasjon om
selskapsspesifikke forhold vil for alle atferds-
kriteriene normalt fore til at Etikkradet vurderer
den fremtidige risikoen som heyere enn ved god
tilgang pa informasjon. Videre skriver Etikk-
radet at det bare er i tvilstilfeller at forhold som
selskapers deltakelse i bransjevis bench-
marking, satsing pa teknologiutvikling eller del-
takelse i rapporteringssystemer som CDP vil
kunne gjore at selskaper som i utgangspunktet
har uakseptable utslipp, vurderes som aksep-
table.

10" Tidligere Carbon Disclosure Project.
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6.4.3 Departementets vurderinger
6.4.3.1

Folgende, overordnede premisser skal legges til
grunn for praktiseringen av det atferdsbaserte
klimakriteriet:

Overordnede premisser

Terskelen for utelukkelse

Den etablerte, hoye terskelen for utelukkelse av
selskaper pa bakgrunn av atferdskriteriene i ret-
ningslinjene for observasjon og utelukkelse fra
SPU skal ligge fast.

Dynamikk versus stabilitet

Klimakriteriet skal veere dynamisk over tid, i trad
med blant annet endringer i energiproduksjon,
teknologisk utvikling og i nasjonale og internasjo-
nale klimarammeverk.

Pa den annen side ma grunnlaget for uteluk-
kelser under Kkriteriet veere tilstrekkelig robust,
slik at beslutningene normalt vil sti seg over noe
tid. Det ber unngés at et selskap stadig svinger
mellom & vaere over og under terskelen for ute-
lukkelse.

Kriteriet som et atferdskriterium

Mens de produktbaserte kriteriene i retnings-
linjene omfatter produksjon av visse produkter, er
atferdskriteriene basert pa enkeltselskapers
atferd. Klimakriteriet definerer ikke produksjon
av saerskilte produkter som grovt uetisk i seg selv.
Enkeltselskapers relative utslipp (utslippsinten-
sitet) anses imidlertid som en konsekvens av
atferd (handlinger eller unnlatelser). Faktorer
som pavirker utslippsintensiteten kan for eksem-
pel vare valg av produksjonsmetode, herunder
innsatsfaktorer og teknologi. Det kan i noen tilfel-
ler vaere relevant & vurdere atferden i lys av de val-
gene selskapet i praksis har statt overfor, blant
annet tilgang til ravarer og teknologi, samt geo-
grafisk beliggenhet.

Kjede av virkemidler, tilradinger og beslutninger

Etikkradet har ansvar for 4 gi rdd om observasjon
og utelukkelse av selskaper fra SPU. Alle rele-
vante forhold for en samlet vurdering av selskaper
under klimakriteriet ber omtales i tilrddingene fra
Etikkradet. Det folger av retningslinjene at
Etikkradet forelegger utkast til tilrdding for sel-
skapene. Det innebarer at de fir mulighet til &

rette opp eventuelle feil eller mangler i informa-
sjonsgrunnlaget i tilrddingen.

Fra 2015 er det Norges Banks hovedstyre som
tar beslutninger i slike saker. Formalet med den
nye arbeidsdelingen var blant annet & legge til
rette for et godt samarbeid mellom Etikkradet og
Norges Bank, slik at de ulike virkemidlene lettere
kan vurderes i sammenheng og brukes péa en hen-
siktsmessig mate i hvert enkelt tilfelle.

Der det er tvil om vilkarene for utelukkelse er
oppfylt, og da searskilt om utviklingen fremover i
tid, kan Etikkradet tilrd observasjon. For observa-
sjon og utelukkelse besluttes, skal Norges Bank
vurdere om andre virkemidler, herunder eier-
skapsutevelse, kan vare bedre egnet til 4 redu-
sere risikoen for fortsatt normbrudd eller av
andre arsaker vaere mer hensiktsmessige. Det
overordnede malet er 4 finne det mest egnede
virkemiddelet i hver enkelt sak. Beslutninger om
observasjon og eierskapsutevelse innebeerer et
omfattende arbeid for henholdsvis Etikkradet og
Norges Bank i oppfelgingen.

Norges Bank vil gi en mer omfattende begrun-
nelse i saker der hovedstyret beslutter & benytte
et annet virkemiddel enn Etikkradets tilrading, se
avsnitt 6.7.

6.4.3.2

Vurderinger av selskaper i SPU opp mot det
atferdsbaserte klimakriteriet skal, i tillegg til &
baseres pa premissene omtalt i avsnittet over,
bygge pa en samlet vurdering pad bakgrunn av
folgende forhold:

Samlet vurdering

Utslipp, utslippsintensitet og sammenlignings-
grunnlag

For de ovrige atferdskriteriene kan Etikkradet i
stor grad ta utgangspunkt i etablerte, etiske nor-
mer som selskapers atferd kan vurderes opp mot.
For klimakriteriet finnes det ikke tilsvarende nor-
mer for uakseptable utslipp av klimagasser.

For at et selskap skal vurderes for observasjon
eller utelukkelse under kriteriet, ma det ha store
absolutte utslipp, bade aggregert og fra den typen
produksjon som vurderes. Selskapet md ogsa ha
vesentlig heoyere utslippsintensitet enn selskaper
det er naturlig & sammenligne med.

Departementet legger til grunn at det for
klimakriteriet identifiseres det mest relevante
sammenligningsgrunnlaget for vurderinger av
utslippsintensitet, og at dette i noen grad kan
avhenge av hva slags produksjon som vurderes.
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Fremoverskuende vurderinger

Pa samme mate som for de ovrige atferdskrite-
riene, er fremoverskuende vurderinger vesentlig
under klimakriteriet. Formalet er & vurdere risi-
koen for at den uakseptable atferden vil vedvare.
Et sentralt moment vil vaere om det foreligger
konkrete og troverdige planer for hvordan
utslippsintensiteten skal reduseres til et aksepta-
belt niva innen rimelig tid.

Vurderingene skal veere i1 trdd med det overord-
nede premisset om at terskelen for utelukkelse av
selskaper skal vaere hey. Slike fremoverskuende
vurderinger kan veere kompliserte og beheftet med
stor usikkerhet, og mé trolig baseres pa skjonn.
Videre kan det veere relevant a se hen til selskapets
egne planer og anslatt gjennomferingsevne, blant
annet for utfasing av sterkt utslippsintensive tekno-
logier, hvordan utviklingen ventes & bli i sammen-
ligningsgruppen samt anslatt utvikling i relevant
teknologi, standarder og praksis. For vurderinger
av selskapets gjennomferingsevne, kan det for
eksempel vaere relevant & se pd om selskapet gir
Etikkradet tilstrekkelig informasjon, selskapets
offentlige rapportering om klimarelaterte forhold,
samt hvordan selskapets planer er forankret i orga-
nisasjonen og i konkrete strategier.

Det vil ogsd vere relevant hvilket klima-
rammeverk selskapet er omfattet av, jf. utdyping i
punktene nedenfor om «klimarammeverk» og
«vurderingsgrunnlag og andre forhold».

Klimarammeverk

Det internasjonale klimarammeverket vil fra 2020
veere Parisavtalen. Avtalen omfatter alle land, og
det er landene selv som bestemmer egne bidrag
og gjennomfering. I avtalen fremgar det at indu-
striland ber ha mal for absolutte utslippsreduksjo-
ner som dekker hele gkonomien, mens utviklings-
land oppmuntres til over tid & bevege seg i samme
retning. Nasjonale klimarammeverk, som regule-
ring, avgifter eller kvotesystemer vil vaere forskjel-
lige mellom land og regioner. Parisavtalen har
bestemmelser om at landene frivillig kan sam-
arbeide om utslippsreduksjoner for 4 na sine
utslippsmal, se boks 6.3 om EUs og Norges klima-
rammeverk.

Klimarammeverket et selskap star overfor vil
pavirke selskapets atferd (utslipp i dag og i fremti-
den). Selskaper innenfor et stramt klimaramme-
verk vil over tid ha lavere utslipp enn tilsvarende
selskap i et mindre stramt rammeverk. Videre har
kapitalutstyr ofte lang levetid. Det innebeerer at
utslipp maélt pa et gitt tidspunkt innenfor samme

klimarammeverk kan variere betydelig mellom
selskaper som produserer det samme. Det er
grunn til & anta at slike forskjeller kan vedvare
over flere ar.

Selskapers utslipp pavirkes av valg av produk-
sjonsmetode, herunder valg av teknologi ved
sterre investeringer. Et selskap vil i utgangspunk-
tet velge de mest lennsomme losningene det har
tilgang til, gitt forventede utslippspriser og andre
rammebetingelser. Om et selskap velger mer
utslippsintensive teknologier ved slike investerin-
ger enn de beste teknologiene som er tilgjenge-
lige, kan det fremstd som en unnlatelse. Innenfor
et kvotesystem med et fastsatt kvotetak som er
oskonomisk bindende, vil imidlertid ekte utslipp
eller mangel pa utslippsreduksjoner i et selskap
bli utlignet av reduserte utslipp et annet sted i
systemet. Innenfor et stramt og troverdig klima-
rammeverk kan det derfor legges til grunn at sel-
skapet tar hensyn til utslippskostnaden, i likhet
med andre kostnader, i sine investerings- og pro-
duksjonsplaner. Myndighetene har lagt en kon-
kret og troverdig plan for hvordan utslippene skal
reduseres, som selskapene ma folge. Det taler for
at terskelen for utelukkelse av selskaper innenfor
et stramt klimarammeverk ber vaere heyere enn
for evrige selskaper. Som pekt pa i fondsmeldin-
gen varen 2015, vil det & utelukke selskaper som
opererer i tradd med et slikt systems retningslinjer
ogsa kunne gi uheldige signaler.

Som omtalt i fondsmeldingen véaren 2015, er
det naturlig at en samlet vurdering under klima-
kriteriet tar hensyn til om selskapers utslipp av
klimagasser er pélagt avgifter, kvoteplikt eller
andre reguleringer. Det inneberer at selv om det
kan veere krevende a vurdere hvor stramt et
bestemt klimarammeverk er, mé tilgjengelig infor-
masjon om reguleringen i et land eller en region
tillegges vekt, og tas med i den samlede vurde-
ringen, nar selskaper vurderes opp mot klima-
kriteriet.

EUs kvotesystem har en nedskaleringsfaktor
for antall kvoter som éarlig utstedes som gjor at det
litt etter midten av dette drhundret ikke lenger vil
utstedes nye kvoter. Systemet har i tillegg strenge
etterlevelsesmekanismer. I mangel av internasjo-
nale retningslinjer eller standarder pa dette fel-
tet, er det naturlig at EUs kvotesystem, som pa
bakgrunn av sine regler, etterlevelsesmekanis-
mer, nedskaleringsfaktor og kvotepriser kan sies
4 veere et stramt klimarammeverk, legges til
grunn som en norm eller sammenligningsgrunn-
lag ved vurderinger av rammeverket selskaper
star overfor. Dette vil innebaere at selskaper hvis
utslipp er palagt avgifter, kvoteplikt eller andre



102 Meld. St. 20

2018-2019

Statens pensjonsfond 2019

Norge innforte en COy-avgift allerede i 1991,
lenge for vi fikk en internasjonal forpliktelse. EU
utviklet sitt kvotesystem i forkant av Kyoto-
avtalens forste forpliktelsesperiode (2008-2012).
Norge har veert en integrert del av EUs kvote-
system siden 2008 gjennom E@S-avtalen. Antall
utslippskilder som omfattes av EUs kvotesystem
er senere utvidet og reglene innenfor systemet
ytterligere harmonisert. I dag er 80 pst. av nor-
ske utslipp underlagt en klimaavgift (pa rundt
500 kroner per tonn COq-ekvivalenter) og/eller
deltakelse i EUs kvotesystem, der kvoteprisen
har ligget mellom 200 og 250 kroner per tonn
siden sommeren 2018.

EUs kvotesystem, samt regelverket for ikke-
kvotepliktige utslipp (innsatsfordelingsforord-
ningen), gjor at EU oppfyller sine internasjonale
forpliktelser. Norge onsker 4 samarbeide med
EU om oppfyllelse av utslippsmaélet for 2030
under Parisavtalen. Norske bedrifter bidrar pa
lik linje med bedrifter i EU til & redusere kvote-
pliktige utslipp. I tillegg vil Norge ved en avtale
fa et mal for ikke-kvotepliktige utslipp og for
utslipp og opptak av klimagasser i skog og andre
landarealer.! Regelverket i EU apner for flere
former for fleksibilitet, blant annet kan land som
overoppfyller sin forpliktelse selge sitt over-
skudd til andre land.

Deltakelse i EUs kvotesystem er et sentralt
element i norsk Kklimapolitikk. I klimaloven
understrekes det at lovfesting av utslippsmaélet
for 2030 og malet om & bli et lavutslippssamfunn
i 2050 ikke er til hinder for & samarbeide med
EU om utslippsreduksjoner. Ved vurdering av
hvorvidt Norge oppfyller klimalovens mal, skal
det tas hensyn til effekten av norsk deltakelse i
det europeiske klimakvotesystemet for virksom-
heter.

Boks 6.3 EUs og Norges klimarammeverk

I dag er i overkant av 40 pst. av EUs utslipp
og vel halvparten av Norges utslipp omfattet av
kvoteplikt. Kvotesystemet setter et tak pa de
samlede utslippene fra kvotepliktig virksom-
heter gjennom antallet kvoter som blir gjort til-
gjengelig i markedet (utstedes). Selskapene méa
bruke kvoter for &4 dekke sine arlige utslipp.
Kvotene kan handles mellom selskaper. Det
serger for at utslippsreduksjonene skjer i de sel-
skapene der kostnadene er lavest. Hvilke sel-
skaper som faktisk reduserer utslippene sine, er
uvesentlig. Det er de samlede utslippene for alle
bedriftene som omfattes av kvoteplikten som er
av betydning.

En sentral mekanisme i kvotesystemet er
den érlige nedjusteringen i samlet antall kvoter
som utstedes. Den arlige reduksjonen er i inne-
vaerende periode 1,74 pst. av en beregnet kvote-
mengde for 2010. Etter 2020 er nedskalering av
kvotemengden raskere, 2,2 pst. per ar. Utstedte
kvoter i 2030 vil da veere 43 pst. lavere enn
utslippene fra de kvotepliktige sektorene i 2005.
Hvis den éarlige reduksjonen av kvotemengden
fortsetter uendret etter 2030, vil antallet kvoter
som gjeres tilgjengelig for de kvotepliktige virk-
somhetene i 2050 vaere 84 pst. lavere enn utslip-
pene fra de kvotepliktige sektorene i 2005, og
dermed naerme seg null litt etter midten av dette
drhundret.?

Avtalen vil formelt sett veere en E@S-komitébeslutning
som forankres i protokoll 31 om frivillig samarbeid uten-
for de fire friheter.

Det er dessuten en egen revisjonsbestemmelse i kvote-
direktivet, blant annet knyttet til Parisavtalens globale
gjennomganger og vurdering av behov for forsterkede
virkemidler, herunder den arlige nedskaleringsfaktoren.

reguleringer i utgangspunktet behandles likt pa
tvers av land eller regioner.

Vurderingsgrunnlag og andre forhold

Selskapers utslippsintensitet og fremoversku-
ende vurderinger kan veere det primeere vurde-
ringsgrunnlaget under klimakriteriet.

I de tilfeller selskaper opptrer i trad med lover
og regler og omfattes av en stram klimaregule-

ring, som EUs kvotesystem, kan imidlertid ikke
deres utslipp i seg selv sies & innebaere en uaksep-
tabel atferd. For slike selskaper ma det derfor
ligge ytterligere forhold til grunn for at atferden
vurderes som uakseptabel under kriteriet. Grun-
nen er at det innenfor et stramt og troverdig
klimarammeverk, méa legges til grunn at selska-
pene vil ta hensyn til prisen pa utslipp i sine inves-
terings- og produksjonsplaner og at de samlede
utslippene fra alle selskapene pa sikt vil reduse-
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Boks 6.3 forts.

A. Arlig antall kvoter som utstedes i EU ETS.
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Figur 6.3 Arlig antall kvoter som utstedes og kvotepris i EUs kvotesystem

Kilder: Macrobond, EU-kommisjonen og Klima- og miljedepartementet.

res. Hvilke selskaper og hvor mye hvert enkelt

selskap faktisk reduserer utslippene sine til en

hver tid, er uvesentlig. Det er de samlede utslip-
pene fra alle selskapene som omfattes av klima-
rammeverket som er av betydning.

Ogsé for evrige selskaper er det relevant 4 se
hen til eventuelle andre forhold som del av en
samlet vurdering, men samtidig slik at utslipps-
intensitet og fremoverskuende vurderinger kan
vaere et tilstrekkelig vurderingsgrunnlag.

Flere slike, andre forhold kan veere aktuelle.
Det tas forbehold om at oversikten nedenfor ikke
er uttemmende og at det kan identifiseres flere
relevante forhold:

— Flytting av produksjon med hey utslippsinten-
sitet fra land med stramt klimarammeverk til
land uten klimarammeverk («karbonlekka-
sje»).

— Motarbeidelse eller omgéelse av klimaramme-
verk.

— DPositiv atferd innenfor klimarammeverk, som
kjop av kvoter utover forpliktelsen eller andre
bidrag til utslippsreduksjoner i andre selska-
per/land.

— Mangelfull rapportering av eller om klimagass-
utslipp, samt eventuelle unnlatelser for eksem-

pel ved ikke & gi Etikkradet tilstrekkelig infor-
masjon.

— Hvordan selskapet integrerer klimahensyn i
sin selskapsstyring, blant annet vurdering i lys
av relevante internasjonale standarder og ret-
ningslinjer, samt rammeverket anbefalt av
arbeidsgruppen for klimarelatert finansiell rap-
portering (TCFD).

6.5 Arbeidet med det atferdsbaserte
menneskerettighetskriteriet

6.5.1

I forbindelse med Stortingets behandling av
fondsmeldingen varen 2018 uttalte finanskomi-
teen i Innst. 370 S (2017-2018) blant annet at «Nar
SPUs referanseindeks utvides til a omfatte land hvor
det er grunn til bekymring for menneskerettighets-
situasjonen generelt, er det viktig at retningslinjene
for observasjon og uttrekk gjemmomgds og opera-
sjonaliseres slik at de er tilstrekkelig robuste i for-
hold til utfordrvingene i disse markedene.» Pa denne
bakgrunn ba departementet i brev 28. juni 2018
Etikkradet om & redegjore for arbeidet med
menneskerettighetskriteriet.

Innledning
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I henhold til retningslinjene for observasjon og
utelukkelse fra SPU § 3 bokstav a kan observasjon
eller utelukkelse besluttes for selskaper der det er
en uakseptabel risiko for at selskapet medvirker til
eller selv er ansvarlig for grove eller systematiske
krenkelser av menneskerettighetene som for
eksempel drap, tortur, frihetsberovelse, tvangs-
arbeid eller de verste formene for barnearbeid.
Beslutningene tas av Norges Banks hovedstyre,
etter rad fra Etikkradet. Ved utgangen av 2018 var
fem selskaper utelukket under menneskerettighets-
kriteriet, mens tre selskaper var satt til observasjon.

Fondets rolle som ansvarlig eier kommer til
uttrykk gjennom retningslinjer og rammer for
Norges Banks arbeid med ansvarlig forvaltning. I
mandatet fra departementet er det vist til interna-
sjonale prinsipper og standarder som blant annet
FNs Global Compact og OECDs retningslinjer for
flernasjonale selskaper, se boks 6.1. Begge disse
standardene inneholder prinsipper om menneske-
rettigheter som Norges Bank legger til grunn for
sitt arbeid med ansvarlig forvaltning.

Arbeidet med menneskerettigheter er en viktig
del av arbeidet med den ansvarlige forvaltningen i
Norges Bank. I 2016 publiserte banken et forvent-
ningsdokument om menneskerettigheter som
angir at banken som finansiell investor forventer at
selskapene respekterer menneskerettigheter i
trad med FNs veiledende prinsipper for nzeringsliv
og menneskerettigheter (UNGP). Banken forven-
ter at selskaper gjennomferer relevante tiltak i sin
forretningsstrategi, risikohandtering og rapporte-
ring. Norges Bank har ogséd publisert et eget for-
ventningsdokument om barns rettigheter, og har
siden 2008 arlig vurdert hvordan selskaper med
virksomhet eller leveranderkjeder i sektorer og
land med hey risiko for barnearbeid rapporterer
om sitt arbeid med barns rettigheter. Deler av
informasjonen innhentet gjennom bankens vurde-
ringer av barns rettigheter fanger opp hvordan sel-
skapene rapporterer om sosiale forhold og
menneskerettigheter mer generelt. Banken inte-
grerer videre menneskerettigheter i sitt ovrige
eierskapsarbeid, herunder i selskapsdialog, ved
stemmegivning, gjennom bransjeinitiativer og ved
a bidra til utviklingen av internasjonale standarder.

Etikkradet redegjorde for sitt arbeid med men-
neskerettighetskriteriet i brev til Finansdeparte-
mentet 13. november 2018. I brevet vises det blant
annet til hvordan Kriteriet operasjonaliseres, her-
under radets tolkning og arbeidsform, samt noen
seerskilte utfordringer ved operasjonaliseringen
knyttet til utvidelse av referanseindeksen, se
avsnitt 6.5.2. Departementets vurderinger gis i
avsnitt 6.5.3.

6.5.2 Etikkradets arbeid med
menneskerettighetskriteriet

I retningslinjene for observasjon og utelukkelse
er det vist til en rekke eksempler pa hva som kan
oppfattes som grove brudd pd menneskerettig-
hetene. Etikkradet peker pé at Kkriteriet i utgangs-
punktet dekker sveert ulike kategorier av brudd,
fra drap og tortur, til darlige arbeidsforhold og
brudd pa organisasjons- og ytringsfrihet. Radet
baserer seg derfor pd internasjonalt anerkjente
konvensjoner og autoritative tolkninger av disse i
vurderingen av om det foreligger brudd. I tillegg
benyttes ogsd retningslinjer fra FN-organer,
OECD, Verdensbanken og lignende.

Det folger av retningslinjene at forhold ma
vaere «grove» eller «systematiske» for & kvalifi-
sere som menneskerettighetsbrudd. Grove
brudd gjelder etter Etikkradets praksis forhold
som rammer fysisk integritet,}! mens systema-
tiske brudd inneberer at de aktuelle forholdene
har et betydelig omfang.!? Ridet presiserer at
det legges til grunn at dersom menneskerettig-
hetsbrudd er grove, kan det vere tilstrekkelig
med noen fa brudd for at et selskap skal uteluk-
kes, mens bruddene ikke behover & vere like
grove for & kvalifisere for utelukkelse dersom de
anses a vaere systematiske.

Retningslinjene for observasjon og uteluk-
kelse av selskaper viser til at et selskap kan kvali-
fisere for brudd pa de atferdsbaserte retnings-
linjene dersom det selv er ansvarlig for eller
medvirker til bruddet. Etikkradet skriver at det
er lagt til grunn at terskelen for utelukkelse er
lavere for normbrudd som et selskap har et
direkte ansvar for, enn for normbrudd selskapet
medvirker til, men som myndigheter eller forret-
ningspartnere er direkte ansvarlige for. Dersom
det er en risiko for grove menneskerettighets-
brudd, som for eksempel tvangsarbeid eller de
verste former for barnearbeid, legger Etikkradet
til grunn at selskaper i prinsippet kan tillegges
ansvar for brudd som eksempelvis finner sted i
leveranderkjeden.

Mens retningslinjene retter seg mot enkelt-
selskaper, er det rettslig sett stater som er forplik-
tet etter internasjonale menneskerettighetskon-
vensjoner. Etikkradet vurderer om det aktuelle
selskapet opptrer pa en slik méate at det vil inne-
bare medvirkning til krenkelser av internasjonalt

' Tortur, drap, frihetsheravelse, de verste former for barne-
arbeid, tvangsarbeid og lignende.

12 Systematiske» inneberer at slike krenkelser ikke frem-
star som isolerte brudd, men utgjer et handlingsmenster.
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anerkjente menneskerettigheter, og tar ikke stil-
ling til i hvilken grad staten har ansvar for eventu-
elle menneskerettighetsbrudd i den enkelte sak.

Etikkradets arbeid med menneskerettig-
hetskriteriet folger i all hovedsak radets arbeid
med ovrige atferdsbaserte kriterier, se avsnitt 6.2.
Etikkréadet tar sikte pa & gjennomfere en evalue-
ring av sitt arbeid med menneskerettighetskrite-
riet i lopet av 2019.

Etikkradet trekker i sitt brev frem noen for-
hold som kan medfere utfordringer for radets
arbeid i forbindelse med at flere land med sterre
risiko for menneskerettighetsbrudd kommer inn i
referanseindeksen. Da Etikkradet ble etablert i
2003 var fondet investert i 27 utviklede markeder
og om lag 3 000 selskaper. Ved utgangen av 2018
er fondet investert i over 9 000 selskaper i mer
enn 70 land. Denne utviklingen har ifelge Etikk-
radet fort til at fondet er investert i flere selskaper
med virksomhet i land der den etiske risikoen er
stor, og pavirker ogsé radets rolle som utreder,
analytiker og radgiver.

Hvilke land som inngér i referanseindeksen
for SPU avhenger av indeksleveranderenes vurde-
ringer, se avsnitt 2.1. Forvaltningsmandatet stiller
krav om at alle markeder skal godkjennes av Nor-
ges Bank, for investeringer kan foretas. Disse vur-
deringene baseres i all hovedsak pa karakteristika
ved markedsplassen. Etikkradets erfaring tilsier
at det ikke er noen nedvendig sammenheng mel-
lom velfungerende finansmarkeder og en velfun-
gerende rettstat som evner & ivareta borgernes
rettigheter.

Etikkradet peker videre pa at informasjonstil-
gangen i mange land generelt er liten. Det gjor det
krevende & skaffe tilstrekkelig pélitelige eller noy-
trale kilder til & kunne underbygge og sannsynlig-
gjore normbrudd knyttet til menneskerettigheter.
Dérlig informasjonstilgang gjelder ifelge Etikk-
radet spesielt lukkede, repressive land, hvor det
samtidig er en generell bekymring knyttet til
menneskerettighetssituasjonen. Utfordringer med
begrenset og upélitelig informasjon gjelder ogsa
visse bransjer, som for eksempel forsvarsindu-
strien eller heyteknologiske bransjer.

For store, internasjonale selskaper som ope-
rerer i land med heyere grad av myndighetskon-
troll og lavere toleranse for myndighetskritikk,
har Etikkradet som regel et visst tilfang av infor-
masjon fra internasjonale nettverk av frivillige
organisasjoner og vestlige medier som folger
opp de store selskapene. For de lokale selska-
pene som opererer og er hjemmeherende i slike
land, er det derimot ofte sveert begrenset infor-
masjonstilfang.

Konsekvensen av ulik informasjonstilgang vil
ifolge Etikkradet kunne bli at selskaper fondet er
investert i behandles forskjellig.

Etikkradet peker ogsa pa utfordringer knyttet
til selskaper som opererer i land med et annet
normsett enn det som ligger til grunn i interna-
sjonale anerkjente konvensjoner og autoritative
tolkninger av disse. Selskaper kan dermed pa
ulike mater bli involvert i brudd pa menneskeret-
tigheter samtidig som de folger lokale lover.
Etikkradet stilles dermed overfor et dilemma om
4 anbefale utelukkelse av selskaper basert pa
brudd péa internasjonale normer, og dermed risi-
kere at anbefalingene oppfattes som myndig-
hetskritikk, eller bare vurdere de forholdene
som et selskap er i stand til & pavirke. Sistnevnte
vil kunne fremstd som legitimering av forhold
som i andre sammenhenger ville ha medfert til-
rading om utelukkelse.

Etikkradet skriver videre at hvis summen av
virkemidler som ligger til Norges Bank og
Etikkradet ikke er tilstrekkelig til & ivareta etisk
risikohandtering i seerlig utsatte land, kan det rei-
ses spersméal om hvorvidt kravene til ansvarlig
forvaltning er tilfredsstilt. Etikkrddet ser behov
for at disse spersmaélene utredes narmere.

6.5.3 Departementets vurderinger

Departementet mener det er viktig at menneske-
rettighetskriteriet folges opp pd en konsistent,
forutsighar og prinsipiell mate overfor selska-
pene fondet er investert i. Departementet har
merket seg Etikkradets vurdering om at det kan
vaere tilstrekkelig med noen fi brudd for at et
selskap kan utelukkes etter menneskerettig-
hetskriteriet dersom bruddene er grove, mens
de aktuelle forholdene ikke behever a vaere like
grove hvis de anses a veaere systematiske. Depar-
tementet har videre merket seg at terskelen kan
veere lavere for normbrudd som et selskap har
direkte ansvar for, enn for et normbrudd som et
selskap medvirker til.

Departementet har ogsd merket seg at Etikk-
radet trekker frem utfordringer og dilemmaer ved
praktiseringen av menneskerettighetskriteriet i
enkelte land. Departementet viser i denne sam-
menheng til at regjeringen legger opp til & sette
ned et utvalg som skal gjennomga de etiske ret-
ningslinjene for fondet.

Departementet har for evrig satt i gang et
arbeid med & vurdere rammeverket for aksje-
investeringene i fondet, herunder den geografiske
sammensetningen av referanseindeksen, se
avsnitt 3.4.
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6.6 Pengespillselskaperi SPU

6.6.1

I forbindelse med behandlingen av fondsmel-
dingen varen 20183 viste finanskomiteen til Stor-
tingets anmodningsvedtak 7.mai 2018 om &
utrede grunnlaget for a trekke SPU ut av penge-
spillselskaper, se Innst. 370 S (2017-2018).14

P4 denne bakgrunn ba departementet i brev
28. juni 2018 til Norges Bank om at banken gjor
rede for omfanget av «pengespillselskaper» i fon-
dets referanseindeks og beskriver selskapenes
virksomhet, herunder forskjellene mellom selska-
pene. Departementet ba samtidig Etikkradet vur-
dere om det kan vere forhold ved slike selskaper
som kan omfattes av gjeldende Kriterier i retnings-
linjene for observasjon og utelukkelse fra SPU.

Innledning

6.6.2

Norges Bank har i brev til departementet 25. okto-
ber 2018 pekt pa at omfanget av pengespillselska-
per reiser spersmal om definisjoner og avgren-
sing.

For aksjer er sektoren «gambling», i henhold
til Industry Classification Benchmark (ICB), defi-
nert som <«Tilbydere av spill- og kasinofasiliteter,
inkludert nettkasino, veddelepsbaner og produ-
senter av pachinkomaskiner og kasino- og lotteri-
utstyr.» For selskapsobligasjoner har banken tatt
utgangspunkt i en industriklassifisering fra
indeksleveranderen Bloomberg. I henhold til
denne Kklassifiseringen  omfatter  sektoren
«gaming» selskaper som driver innenfor penge-
spill og kasino.

Selskaper som har sterstedelen av sine inntek-
ter fra slik virksomhet vil bli tilordnet «gambling»-
eller «gaming»-sektorene. De to indeksleverande-
rene har ikke ytterligere beskrevet selskapene
som tilordnes sektorene, eller gjort rede for for-
skjeller mellom selskapene. Banken uttaler likevel
at ut fra listen med selskaper som er omfattet, er
det stor variasjon. Enkelte selskaper er operaterer
av fysiske spill, mens andre driver nettbaserte
spill. Andre igjen er underleveranderer som leve-

Innspill fra Norges Bank

13 Meld. St. 13 (2017-2018) Statens pensjonsfond 2018.

14 Anmodningsvedtaket hadde sin bakgrunn i Innst. 242 S
(2017-2018) fra familie- og kulturkomiteen basert pa et
representantforslag om en mer ansvarlig spillpolitikk. For-
slagsstillerne viste til at SPU har investeringer i flere uten-
landske spillselskaper, og det hevdes videre at disse selska-
pene undergraver norsk lov og den norske enerettsmodel-
len med sin virksomhet i Norge. Forslagstillerne mente
derfor det er grunn til 4 vurdere om SPU skal avstd fra
investeringer i denne bransjen.

rer utstyr, tjenester eller programvare til sektoren.
Det pekes ogsé pé at det trolig vil veere selskaper
som har en mindre andel av sine inntekter fra
spillvirksomhet, men som tilordnes en annen sek-
tor enn «gambling» eller «gaming».

Banken viser for evrig til at indeksleveran-
derenes Klassifisering av spillselskaper ikke for-
holder seg til selskapenes formal eller kunde-
grunnlag. ICBs Klassifisering omfatter ogsa sel-
skaper som er leveranderer til blant annet statlige
spillselskaper og lotterier i Europa.

Ved utgangen av forste halvar 2018 inneholdt
SPUs referanseindeks for aksjer 56 selskaper med
en samlet markedsverdi pd 24 mrd. kroner som
inngér i ICBs «gambling»-sektor. I tillegg til sel-
skapene 1 referanseindeksen hadde fondet
aksjeinvesteringer i 13 selskaper med en mar-
kedsverdi pa om lag 750 mill. kroner i denne sek-
toren. SPUs referanseindeks for obligasjoner
inneholdt pd samme tidspunkt ett selskap til en
verdi pa 46 mill. kroner i «gaming»-sektoren. I til-
legg hadde fondet obligasjonsinvesteringer i
denne sektoren i ett selskap til en verdi pa
384 mill. kroner.

6.6.3 Innspill fra Etikkradet

Etikkradet har i brev til departementet 13. novem-
ber 2018 gitt sine vurderinger av hvorvidt det er
forhold ved spillselskaper som kan omfattes av de
gjeldene retningslinjer for observasjon og uteluk-
kelse. Radet papeker at gjeldende Kriterier i de
etisk motiverte retningslinjene ikke gir grunnlag
for & utelukke et selskap utelukkende fordi det til-
byr pengespill. Pengespillselskaper vurderes
imidlertid opp mot atferdskriteriene pad samme
maéte som andre selskaper.

De atferdsbaserte kriteriene dekker i dag
grove eller systematiske menneskerettighets-
brudd, alvorlige krenkelser av individers rettig-
heter i krig eller konfliktsituasjoner, alvorlig
miljgskade, handlinger eller unnlatelser som i
uakseptabel grad forer til utslipp av klimagasser,
grov korrupsjon og andre serlig grove brudd pa
grunnleggende etiske normer. Etikkradet frem-
hever at terskelen for utelukkelse skal vaere hoy,
slik det ble uttrykt i Graver-utvalgets utred-
ning!®, og som fortsatt er forende for arbeidet
med observasjon og utelukkelse: «Det er bare de
groveste former for brudd pa disse normer som bor
danne grunnlag for uttrekk. Det vil si at ikke alle
lovbrudd som et selskap blir beskyldt for a ha begdtt

15 NOU 2003: 22 Forvaltning for fremtiden.
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eller medvirket til, er relevante for vurderingen av
om Petroleumsfondet skal trekke seg ut».

Etikkradet viser til at dersom man ensker a
utelukke selskaper fordi de tilbyr pengespill, er
det mest effektivt 4 etablere et produktkriterium.
Selskaper skal utelukkes fra fondet hvis de produ-
serer noen klart definerte produkter, men penge-
spill er ikke ett av kriteriene. Produktkriteriene
gjelder enkelte vapentyper, tobakk, kull og kull-
basert energiproduksjon (30 prosent-terskel)
samt salg av vapen til enkelte stater. Etikkradet
fremhever samtidig at et pengespillkriterium kan
fore til at mange selskaper blir utelukket fra fon-
det. I dag er det 69 selskaper som er indeksklassi-
fisert som gambling i SPU. Disse har mellom 50
og 100 pst. av sine inntekter fra pengespillvirk-
somhet. Dersom man senker terskelen og tar med
alle selskaper som har noe inntekt (1-5 pst.) fra
spill, vil listen over selskaper bli sveert lang og
omfatte blant annet flyselskaper, kringkasting,
cruiserederier, telekommunikasjon, restaurant-
kjeder, dagligvarehandel mv.

Etikkradet mener at eventuelle endringer i ret-
ningslinjene ber komme som resultat av en grun-
digere utredning.

6.6.4 Departementets vurderinger

Departementet viser til at det er bred politisk enig-
het om investeringsstrategien for SPU, og at malet
for forvaltningen er heyest mulig avkastning
innenfor akseptabel risiko. Innenfor den overord-
nede finansielle mélsettingen skal SPU veere en
ansvarlig investor. Fondet skal ikke veere et virke-
middel for 4 na andre, politiske maélsettinger.

Som del av rammeverket for ansvarlig forvalt-
ning, er det fastsatt etisk motiverte retnings-
linjer, og det er en systematisk tilnaerming til
arbeidet med & utelukke eller sette selskaper til
observasjon. Retningslinjene har kriterier for &
utelukke selskaper pa bakgrunn av hva de produ-
serer eller deres atferd. Det er i forarbeidene til
retningslinjene fremhevet at det kun er de gro-
veste former for brudd pd normene som skal
danne grunnlag for utelukkelser. Stortinget har
sluttet seg til dette.

Atferdsbasert utelukkelse eller observasjon
innebaerer at det stilles etiske minstekrav til alle
selskapene fondet er investert i. Dersom selska-
pene opptrer pa en mate som vurderes a veere i
strid med kriteriene i retningslinjene, skal det vur-
deres om de skal utelukkes eller settes til obser-
vasjon. Dette gjelder ogsa for spillselskaper.

For produktbasert utelukkelse, er det etter
departementets vurdering vanskelig & finne hol-

depunkter for at det eksisterer et felles etisk verdi-
grunnlag, sikalt overlappende konsensus, i den
norske befolkningen som kan danne basis for &
utelukke spillselskaper pé generelt grunnlag.
Spillvirksomhet er innenfor gitte rammer lovlig i
mange land, herunder Norge. Det er videre bred
enighet om at terskelen for & utelukke hele sekto-
rer eller bransjer skal veere hoy.

SPU investeres i sin helhet i utlandet. Det er
samtidig ikke til hinder for at selskaper fondet er
investert i vil kunne ha norske kunder. Norske
forbrukere har via internett tilgang til produkter
og tjenester fra selskaper over hele verden, innen-
for de fleste bransjer. Disse produktene og tjenes-
tene vil ofte veere regulert av andre lands lovverk,
som kan veere ulikt det norske. Dette er ikke i seg
selv et kriterium for & vurdere utelukkelse, verken
for enkeltselskaper eller bransjer.

Det & begrunne utelukkelse av utenlandske
pengespillselskaper med at selskapene under-
graver norsk lov og den norske enerettsmodellen
for spillpolitikk, vil bryte bide med malsettingen
for fondet og utgangspunktet om at utelukkelser
av selskaper skal veere basert pa etiske kriterier
utformet i trdd med et bredt nasjonalt verdigrunn-
lag og internasjonale normer. P4 denne bakgrunn
etableres det ikke etiske kriterier for observasjon
og utelukkelse av spillselskaper fra SPU.

6.7 Arbeidsdelingen mellom
Etikkradet og Norges Bank

6.7.1

Finansdepartementet har fastsatt etisk motiverte
retningslinjer for observasjon og utelukkelse av
selskaper fra SPU. Etikkradet har ansvar for & gi
rad om observasjon og utelukkelse, mens det er
Norges Banks hovedstyre som treffer beslutnin-
ger i slike saker. For kullkriteriet er ansvaret for &
identifisere selskaper delt mellom Etikkradet og
Norges Bank. Frem til 2015 var det Finans-
departementet som tok beslutninger om observa-
sjon og utelukkelse pa bakgrunn av tilradinger fra
Etikkradet.

Formaélet med endringen i arbeidsdelingen var
blant annet 4 legge til rette for et godt samarbeid
mellom Etikkraddet og Norges Bank, slik at de
ulike virkemidlene lettere kan vurderes i sammen-
heng og brukes pa en hensiktsmessig mate i
hvert enkelt tilfelle. Et flertall i finanskomiteen la i
sin behandling blant annet vekt pi at den nye
arbeidsdelingen ville legge til rette for «en mest
mulig sammenhengende kjede av virkemidler», se
Innst. 200 S (2013-2014).

Innledning
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Departementet ba i brev 5. november 2018 til
Norges Bank og Etikkradet om vurderinger av
hvordan arbeidsdelingen og samarbeidet mellom
de to fungerer. I brevene ble Norges Bank og
Etikkradet bedt om & redegjore for arbeidsdelin-
gen, herunder hvordan informasjonsutvekslingen
og samarbeidet fungerer og hvordan det arbeides
med 4 oppna en felles forstielse av kriteriene i ret-
ningslinjene for observasjon og utelukkelse av sel-
skaper fra SPU. Videre ba departementet om en
gjennomgang av hvordan det arbeides for at kom-
munikasjonen med selskaper fremstir enhetlig,
og om hvordan organiseringen bidrar til & ivareta
formalet om tydeligere ansvarslinjer, bedre sam-
spill mellom Norges Bank og Etikkradet samt en
mest mulig sammenhengende kjede av virke-
midler.

Norges Banks og Etikkradets svarbrev av hen-
holdsvis 14. og 19. desember 2018 er tilgjengelige
pa Finansdepartementets nettsider.

6.7.2 Norges Banks og Etikkradets
erfaringer med arbeidsdelingen

Bade Etikkradet og Norges Bank vurderer at
arbeidsdelingen og samarbeidet fungerer godt.

Det avholdes faste kvartalsmeter pa admi-
nistrativt niva der Etikkradet informerer om pagéa-
ende saker og Norges Bank om beholdninger og
temaer i eierskapsdialogen. I tillegg er det
lopende meter gjennom édret med utveksling av
informasjon om enkelttemaer det arbeides med. I
2018 var klima, avskoging, korrupsjon, ulovlig
fiske og morsmelkerstatning aktuelle temaer. En
gang i aret avholdes det et mote mellom Etikk-
radet og eierskapsutvalget til Norges Banks
hovedstyre. Det folger ogsa av retningslinjene for
observasjon og utelukkelse at det skal avholdes
meter mellom Finansdepartementet, Norges
Bank og Etikkradet.

Det er videre etablert rutiner for koordinering
av pagaende arbeid og for kontakt med enkelt-
selskaper, for 4 sikre mest mulig enhetlig kommu-
nikasjon med de aktuelle selskapene. Norges
Bank sender ved hver manedsslutt en liste over
selskaper i fondets aksje- og renteportefolje til
Etikkradet. Norges Bank sender ogsa lepende
informasjon om enkeltselskaper eller problemstil-
linger som kan veere relevante for Etikkradets
arbeid. Etikkradet ber i tillegg om informasjon om
beholdninger i selskaper etter behov. Videre for-
midler Etikkradet regelmessige oversikter til Nor-
ges Bank over selskaper radet undersoker.

Nar Etikkradet ensker & kontakte et selskap
for forste gang, avklares det forst med Norges

Bank om det er behov for koordinering. I de fleste
tilfellene vurderer Norges Bank at kontakten kan
gjennomferes av Etikkradet alene. Bide Norges
Bank og Etikkradet legger vekt pa a understreke
rolledelingen overfor selskapene.

Etikkradet fremhever i brevet at forskjellene i
de to institusjonenes mandater gjenspeiles i
arbeidsformen. Norges Bank uttrykker forvent-
ninger og forseker & pavirke selskaper til en god
praksis, mens Etikkriddet innhenter informasjon
for & vurdere risikoen for brudd péa retnings-
linjene. Etikkradet viser til at selskapene kan opp-
fatte at de i like stor grad blir gjenstand for pavirk-
ning gjennom Etikkradets prosesser som gjen-
nom bankens eierskapsutevelse. De tilradingene
som blir avgitt, kan ifelge Etikkradet ogsa pavirke
andre akterer og dermed ha en normdannende
effekt som favner videre enn arbeidet med det
enkelte selskapet.

Etikkradet peker videre pd at det de siste
arene har kommet en rekke retningslinjer for god
selskapspraksis, som for eksempel FNs retnings-
linjer for neeringsliv og menneskerettigheter, og
ulike retningslinjer for forebygging av korrup-
sjon. Etikkradet bygger pa slike anerkjente prin-
sipper i selskapskontakten. Norges Bank legger
ogsa disse retningslinjene til grunn for sitt arbeid
med ansvarlig forvaltning. Det reduserer ifolge
Etikkradet risikoen for at selskapene vil oppleve at
Etikkradet og Norges Bank har ulike forventnin-
ger. Med to ulike mandater er det likevel ingen
garanti for at kommunikasjonen til enhver tid opp-
leves som enhetlig.

Retningslinjene for observasjon og uteluk-
kelse er fastsatt av Finansdepartementet og foran-
kret i Stortinget. Forstaelsen for Kkriteriene i ret-
ningslinjene er basert pa omtale i stortingsmeldin-
ger og utviklet gjennom tilradinger og tilherende
beslutninger. Norges Bank peker pa at det i den
sammenheng tidvis kan veere behov for & utdype
bakgrunnen for kriteriene.

Norges Bank tar initiativ til dialog med
Etikkradet om aktuelle spersmal knyttet til forsta-
else av kriteriene. Enkelte problemstillinger kan
ifelge banken kreve utredning og skriftlig avkla-
ring, og det kan ogsa vare aktuelt & be departe-
mentet utdype problemstillingene for hovedstyret
konkluderer i en sak. Siden 2015 har banken tatt
initiativ til mer omfattende utredninger eller avkla-
ringer for to Kkriterier, henholdsvis for det produkt-
baserte vapenkriteriet og det atferdsbaserte kli-
makriteriet. Departementets vurderinger av Kkli-
makriteriet er omtalt i avsnitt 6.4.

Terskelen for utelukkelse av selskaper skal
vaere hoy. Norges Bank skal ifelge retningslinjene
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vurdere om andre virkemidler, herunder
eierskapsutevelse, er bedre egnet til 4 redusere
risikoen for fortsatt normbrudd eller av andre
arsaker kan veere mer hensiktsmessig. Norges
Bank skal se de ulike virkemidlene den har til
radighet i ssmmenheng og benytte dem pé en hel-
hetlig mate. En slik helhetlig vurdering kan ifolge
Norges Bank i noen tilfeller innebare at banken
beslutter & benytte et annet virkemiddel enn det
som folger av Etikkradets tilrdding. I den forbin-
delse ba departementet Norges Bank vurdere hva
som er en hensiktsmessig kommunikasjon i slike
saker. Etikkradet kan selv ikke tilrd eierskaps-
utevelse.

Norges Banks utgangspunkt er at ekstern
kommunikasjonen skal veere tilstrekkelig til & for-
std grunnlaget for hovedstyrets beslutning.
Videre viser banken til at deres valg av virkemid-
del skal handtere den samme problemstillingen
som Etikkradet beskriver i sin tilrdding. Tilradin-
gen vil derfor veere det sentrale beslutningsgrunn-
laget, selv om Norges Bank beslutter 4 benytte et
annet virkemiddel. Det kan derimot ofte veere
hensiktsmessig 4 kommunisere om andre sider
ved selskapsvurderingen. Observasjonen kan
besluttes dersom det er tvil om vilkirene for ute-
lukkelse er oppfylt, eller usikkerhet om utviklin-
gen fremover. Dersom eierskapsutevelse beslut-
tes, er det mulighetene til & pavirke til endring
som er avgjerende. Elementer i slike vurderinger
er eksempelvis om banken har en etablert rela-
sjon til selskapet og hvor stor eierandelen er. Nor-
ges Bank fremhever at beslutning om eierskaps-
utovelse ikke er 4 anse som et mindre effektivt
eller omfattende virkemiddel enn observasjon
eller utelukkelse. Banken legger vekt pad 4 kom-
munisere Klart hvilke hensyn som er vektlagt.

Etikkradet mener samspillet mellom Etikk-
radet og Norges Bank er godt og at det har bedret
seg over tid. Ytterligere bedring av samspillet
kunne ha vaert oppnadd dersom Norges Bank og
Etikkradet hadde en sterre grad av koordinering
av planprosesser og -arbeid. Etikkrddet mener
dessuten at det er mulig 4 nyttiggjere seg den
samlede informasjonen i de to institusjonene enda
bedre. Etikkradet papeker for eksempel at Norges
Bank kan oversende lister med selskaper til
Etikkradet der banken har avdekket risiko for
normbrudd, uten at dette vil ga pa bekostning av
radets uavhengighet. Radet vil arbeide for at
denne utviklingen skal fortsette.

Norges Bank skriver at organiseringen av
arbeidet i all hovedsak er god og formalstjenlig.
Banken viser samtidig til at enkelte sider ved ret-
ningslinjene kunne veert tydeligere. Etikkradet

vurderer jevnlig om grunnlaget for observasjon
eller utelukkelse fortsatt er til stede og sender
arlig brev om dette til banken. Banken har sam-
tidig selv ansvar for 4 vurdere det samme, men
kan ikke treffe beslutning om opphevelse av
observasjon og utelukkelse uten rad fra Etikk-
radet. En modell med klarere ansvarsdeling kan
ifolge Norges Bank vere at banken ikke har en
rolle i selve overvakingen utenom utelukkelser
under Kkullkriteriet. Banken vil fremdeles ha
ansvar for at saken er tilstrekkelig opplyst for
eventuell beslutning om oppheving av observa-
sjon eller utelukkelse treffes. Banken ber videre
pa selvstendig grunnlag fortsatt kunne be Etikk-
radet ta opp saker pa nytt, eller videreformidle
aktuell informasjon til radet.

Norges Bank peker ogsé pa at det ikke alltid er
helt klart hvor observasjon slutter og eierskapsut-
ovelse begynner. For eksempel vil det vaere natur-
lig for Etikkradet jevnlig 4 kontakte et aktuelt sel-
skap som er under observasjon om hvordan ulike
tiltak blir fulgt opp. Selskapet er samtidig frem-
deles i fondets portefolje og kan derfor veere gjen-
stand for eierskapsutevelse. Norges Bank stiller
spersmaél ved om en slik selskapsoppfelging av to
ulike parter er effektivt, bdde med hensyn til
ressursbruk og selskapsrelasjon.

6.7.3 Departementets vurderinger

Departementet merker seg at bade Etikkradet og
Norges Bank mener at den etablerte arbeidsdelin-
gen fungerer godt, og at samarbeidet synes & fun-
gere bedre etter hvert som institusjonene fir mer
erfaring med denne. De har ulike oppgaver, men
det er samtidig klare ansvarslinjer. Departementet
merker seg ogsa at Norges Bank og Etikkradet
har fatt pa plass rutiner som bidrar til en enhetlig
kommunikasjon med selskaper.

Tettere kontakt mellom Etikkradet og Norges
Bank legger grunnlag for at virkemidlene uteluk-
kelse, observasjon og eierskapsutevelse kan ses i
sammenheng og brukes pa en best mulig méte i
hvert enkelt tilfelle. Det forutsetter gode rutiner
for utveksling av informasjon mellom Etikkradet
og Norges Bank. Etikkradet og Norges Bank har
etablert slike rutiner.

I brevene fra Etikkradet og Norges Bank kom-
mer det etter departementets syn tydelig frem at
endringen i arbeidsdelingen i 2015 har bidratt til
at virkemidlene i sterre grad kan ses i sammen-
heng. Etikkradet gir rdd om utelukkelse eller
observasjon til Norges Bank. Banken vurderer
radets anbefaling og velger deretter det virke-
middelet som anses mest hensiktsmessig i den
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aktuelle saken. Norges Bank legger Etikkradets
beslutningsgrunnlag til grunn for sine vurderin-
ger, og kommuniserer de avveiinger som er gjort i
den endelige beslutningen.

Etter departementets syn er det etablert en
god prosess for forstaelsen av kriteriene. I tilfeller
med ulike tolkninger, folges dette opp ved nzer-
mere kontakt og eventuelt nye utredninger.
Departementet mener dette er en god tilneerming.
Klimakriteriet har veert serlig utfordrende i
denne sammenheng, se neermere omtale i avsnitt
6.4.

Departementet legger stor vekt pa dpenhet i
praktiseringen av retningslinjene. Etikkradet og
Norges Bank felger opp dette. Samtidig kan det
som regel ikke opplyses om selskaper som er
under vurdering for det er gitt en tilrdding og
beslutning er fattet. Alle beslutninger om uteluk-
kelse av selskaper offentliggjeres etter at even-
tuelle nedsalg er gjennomfert. Etikkradet offent-
liggjor sine rad samtidig med at Norges Bank
offentliggjor sine beslutninger. Bide Etikkradet
og Norges Bank omtaler rdd og beslutninger i
sine arsrapporter og pa sine nettsider.

Departementet vil samtidig felge opp spersmaé-
let Norges Bank tar opp om behov for tydeliggjo-
ring av ansvaret for 4 vurdere om grunnlaget for
observasjon eller utelukkelse fortsatt er til stede.

6.8 Etikkradsfunksjon for SPN

6.8.1

I forbindelse med Stortingets behandling av
fondsmeldingen varen 201816, ble det vist til
representantforslaget om a etablere et etikkrad
for Statens pensjonsfond Norge (SPN) etter
modell fra Statens pensjonsfond utland (SPU) og
bedt om Regjeringens vurdering av dette for-
slaget.1”

P4 denne bakgrunn ba departementet i brev
28. juni 2018 Folketrygdfondet vurdere om det er
hensiktsmessig med en egen etikkradsfunksjon
for SPN, sett i lys av blant annet antall selskaper
SPN er investert i og eierandelen i disse, fondets
neerhet til markedene samt statens direkte eier-
skap i flere av selskapene SPN er investert i. Sam-
tidig ba departementet Etikkradet om en vurde-
ring av hva som vil veere en hensiktsmessig orga-
nisering av en eventuell etikkraddsfunksjon for

Innledning

16 Meld. St. 13 (2017-2018) Statens pensjonsfond 2018.

17" Se Dokument 8:214 S (2017-2018) og Innst. 361 S (2017—
2018). Finanskomiteens merknader fremgar av Innst. 370 S
(2017-2018).

SPN. Etikkradet ble ogsa bedt om & vurdere hvil-
ken betydning forskjellene mellom SPN og SPU
vil ha for en slik funksjon.

6.8.2 Folketrygdfondets vurderinger

Folketrygdfondet har i brev 31. oktober 2018 kon-
Kludert med at en etikkradsfunksjon ikke vil veere
hensiktsmessig for SPN. Det vises til at Folke-
trygdfondet allerede under den eksisterende ord-
ningen ikke skal investere i selskaper som er ute-
lukket i henhold til retningslinjene for observa-
sjon og utelukkelse fra SPU.18 SPN og SPU har
det samme investeringsuniverset i Sverige, Fin-
land og Danmark, men portefoljen av nordiske
selskaper i de to fondene avviker noe. Etikkradet
overvaker selskaper som SPU er investert i, uav-
hengig av investeringsuniverset. Det innebzaerer at
kun et fatall, mindre nordiske selskaper SPN er
investert i ikke omfattes av den eksisterende
etikkradsfunksjonen, i tillegg til fondets portefolje
av bersnoterte aksjer eller obligasjoner i Norge.

Folketrygdfondet er av den oppfatning at en
etikkradsfunksjon neppe vil kunne bidra i den
ansvarlige forvaltningsvirksomheten ettersom de
minimumsstandarder som en slik funksjon skal
overvake allerede er godt integrert i Folketrygd-
fondets eierskaps- og kreditorutevelse. Folketrygd-
fondets forventninger til portefoljeselskapene géar
langt ut over disse minimumsstandardene.

Gjennom Folketrygdfondet er SPN aksjoneer i
53 selskaper pa Oslo Bers, og eier obligasjoner
i 152 norske selskaper. Folketrygdfondet viser til
at fondet ved utgangen av 2017 var blant de tre
storste eierne i til sammen 43 bersnoterte selska-
per, og eide mer enn fem prosent av aksjekapi-
talen i ytterligere to selskaper. Folketrygdfondet
har dermed i kraft av SPNs hoye eierandel (inntil
15 prosent i Norge og 5 prosent i Norden) og et
begrenset antall selskaper i portefeljen, mulighet
til & folge opp samtlige selskaper tett og ha betyde-
lig innflytelse.

Folketrygdfondet har ogsa en naerhet til det
norske markedet som forenkler informasjons-
tilgangen og den konkrete oppfelgingen. Folke-
trygdfondet trekker frem at mange investorer ofte
har sammenfallende syn pa hendelser som
direkte bererer temaene omtalt i de etiske ret-
ningslinjene, og at det er hoy grad av eierstyring i
selskaper notert pd Oslo Bers. Dette ble ogsa
kommentert av finanskomiteen i Innst. 370 S

18 Kun ett nordisk selskap er utelukket fra SPU og SPNs
investeringsunivers, i dette tilfellet grunnet produksjon av
tobakk.



2018-2019

Meld. St. 20 111

Statens pensjonsfond 2019

(2017-2018). Folketrygdfondet fremhever sam-
tidig at ansvarlig forvaltningsvirksomhet i SPN,
herunder Folketrygdfondets forventningsdoku-
menter og tette selskapsdialog, ivaretar formalet i
de etiske retningslinjene for SPU og gar ogsa mye
lenger enn de minimumsstandardene disse repre-
senterer. Dersom Folketrygdfondet ikke skulle n
frem gjennom selskapsdialog, kan det selge seg ut
av selskapet.

Folketrygdfondet papeker ogsid at en egen
etikkradsfunksjon for SPN vil innebare en risiko
for forskjellige tolkninger av de etiske retnings-
linjene.

6.8.3 Etikkradets vurderinger

Etikkradet har i brev 13. november 2018 uttalt at
det av flere grunner ikke er hensiktsmessig a opp-
rette et uavhengig etikkrad ogsa for SPN. Etikk-
radet er et radgivende organ, mens Norges Bank
tar beslutningene om observasjon og utelukkelse
fra SPU. Det er dermed ikke gitt at Norges Bank
og Folketrygdfondet ville fattet den samme
beslutningen basert pa likelydende rad fra
Etikkradet.

Handteringen av statens direkte eierskap i
enkeltselskaper mé ogsé vurderes dersom en skal
opprette et Etikkrad for SPN. Etikkradet papeker
at det virker lite konsistent om SPN skulle selge
seg ut av et selskap etter rad fra et etikkrad, mens
staten samtidig sitter med direkte eierposter. I til-
legg er SPNs portefolje liten og oversiktlig sam-
menlignet med portefoljen til SPU. Etikkradet
uttaler at det er rimelig a legge til grunn at Folke-
trygdfondet generelt vil ha sterre pévirknings-
muligheter gjennom sin eierskapsutevelse. Det er
ogsd sannsynlig at de fleste selskaper som
Etikkradet vil vurdere fanges opp av Folketrygd-
fondets eierskapsdialog. Etikkradet skriver at det
dermed er lite trolig at arbeidet til et uavhengig
etikkrad ville gi seerlig resultater nir Folketrygd-
fondet mé antas 4 ha stor innflytelse over sel-
skaper, og nar det ogsa har kapasitet til 4 handtere
de fleste selskapene gjennom eierskapsutevelsen.

Det pekes videre pa at Etikkradet av kapasi-
tetsgrunner ikke undersoker alle selskaper der
det kommer péastander om etiske normbrudd.
Innenfor den ansvarlige forvaltningen av SPU er
utelukkelse plassert sist i en sammenhengende
kjede av virkemidler. Radet gjor derfor en
risikovurdering og prioriterer saker som virker
seerlig alvorlige og bransjer og land der risikoen
synes serlig hoy. I lys av den heye terskelen for
utelukkelse og kapasitetsbegrensninger som alle-
rede eksisterer, papeker Etikkradet at det virker

lite hensiktsmessig & sette inn ressursene pa a
analysere norske selskaper. Etikkraddet har ogsa
vanskelig for 4 se for seg hvilken rolle et Etikkrad
for SPN skal spille som ikke allerede ivaretas av
SPN som aktiv eier eller gjennom norske myndig-
heters hiandhevelse av lover og forskrifter.

6.8.4 Departementets vurderinger

Departementet vil peke pa at det er betydelige for-
skjeller mellom SPU og SPN i omfanget av selska-
per som fondene er investert i og sterrelsen pa
eierandelene i selskapene. SPU er investert globalt
i over 9 000 selskaper i over 70 land, og med relativt
smé eierandeler. En ikke ubetydelig andel av inves-
teringene er i fremvoksende markeder. SPN er kun
investert i Norge og Norden, i et fitall selskaper og
har relativt hoye eierandeler (sarlig i Norge). I til-
legg er markedene og statene SPN investeres i
relativt sma og i stor grad apne og velregulerte.
Folketrygdfondet sitter tett pa selskapene og mar-
kedene, og har en aktiv eierskapsdialog med en
stor andel av selskapene i portefoljen. Dette gjor at
Folketrygdfondet er i en velegnet posisjon til &
drive aktivt og ansvarlig eierskapsarbeid. Folke-
trygdfondet har stor pavirkningsmulighet gjennom
4 formidle sine forventninger til miljo, samfunnsfor-
hold og selskapsstyring. For SPN er det dermed
sannsynlig at de fleste selskaper som et Etikkrad
eventuelt ville vurdere, allerede fanges opp av
Folketrygdfondets eierskapsarbeid. Behovet for en
egen etikkradsfunksjon synes dermed lite. I tillegg
fremgéar det av mandatet for SPN at nordiske sel-
skaper som utelukkes fra SPU ogsé utelukkes fra
SPNs nordiske portefolje.

Terskelen for utelukkelse skal vaere hey og
arbeidet med observasjon og utelukkelse er
basert pa klare risikovurderinger og prioriterin-
ger. Det synes lite hensiktsmessig & etablere
omfattende mekanismer og bruke ressurser pa a
analysere norske selskaper, som har hovedkontor
i et apent og velregulert marked som er underlagt
streng lovgiving. Sannsynligheten for at selska-
pene skulle falle inn under kriteriene for ute-
lukkelse er liten. Selskapene folges dessuten opp
av Folketrygdfondet gjennom en aktiv eierskaps-
utevelse. Vurderingen gjelder ogsa en etikkrads-
funksjon der radet gjor vurderinger pa anmodning
fra Folketrygdfondet. Dette understrekes videre
av at bade Etikkradet og Folketrygdfondet i sine
brev vurderer en etikkradsfunksjon for SPN som
lite hensiktsmessig.

Departementet mener pa denne bakgrunn at
det ikke er grunnlag for & ga videre med forslaget
om & opprette en egen etikkradsfunksjon for SPN.
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6.9 Etikkradets behandling av
personopplysninger

For a sikre at Etikkradet utferer sitt oppdrag i
henhold til retningslinjer for observasjon og ute-
lukkelse fra Statens pensjonsfond utland (SPU),
fastslar retningslinjene §5 tredje ledd at
«Etikkradet innhenter nedvendig informasjon pa
fritt grunnlag og serger for at saken er godt opp-
lyst (...)». Néar Etikkradet utreder en sak om et
selskap i henhold til retningslinjene, innhentes
det informasjon fra offentlig tilgjengelige kilder
som aviser og rettsavgjorelser, konsulenter enga-
sjert av Etikkradet samt direkte fra det berorte
selskapet. Dersom det er nedvendig for & opp-
lyse saken, innhenter og behandler Etikkradet
ogsa opplysninger om personer som i sterre eller
mindre grad har tilknytning til selskapet som
utredes. Dette kan vaere aktuelt i saker om brudd
pa kriterier knyttet til menneskerettigheter, miljo
og korrupsjon. Opplysningene behandles og
lagres av Etikkradet i forbindelse med radets
arbeid.

Denne type opplysninger vil kunne utgjore
personopplysninger etter personopplysningsloven
(lov 15. juni 2018 nr. 38 om behandling av person-
opplysninger). Loven, som tradte i kraft 20. juli
2018, gjennomferer EUs personvernforordning i
Norge og gjor personvernforordningen til norsk
lov.

Som omtalt i fondsmeldingen véren 2018 har
Etikkradet pad denne bakgrunn bedt om enkelte
endringer i retningslinjene for 4 kunne utfere sitt
samfunnsansvar i trad med ny lov.1? 1 tillegg bor
det tilrettelegges for at Norges Bank har tilstrek-
kelig behandlingsgrunnlag i den grad banken

19 Meld. St. 13 (2017-2018) Statens pensjonsfond 2018.

behandler personopplysninger i sitt arbeid under
retningslinjene.

Den nye personopplysningsloven innebaerer
enkelte innstramminger sammenlignet med tid-
ligere personopplysningslov og nedvendiggjor et
seerskilt rettsgrunnlag for at Etikkradet og
Norges Bank skal kunne viderefere gjeldende
praksis knyttet til behandling av personopplysnin-
ger. Dette gjelder spesielt kravet om supplerende
rettsgrunnlag i nasjonal rett for 4 kunne behandle
personopplysninger og serlige kategorier av per-
sonopplysninger, samt behovet for enkelte unntak
fra informasjonsrettighetene safremt disse er ned-
vendige og proporsjonale.

Bestemmelsene som foreslas vil berore rettig-
hetene til en ubestemt krets av personer, og der-
med ha forskrifts innhold.2’ Departementet har i
dag ikke hjemmel til & fastsette denne type
bestemmelser. Departementet vil derfor i forbin-
delse med lovproposisjonen om ny sentralbanklov
fremme et forslag om at departementet i lov om
Statens pensjonsfond gis myndighet til & fastsette
forskrifter om Etikkraddets og Norges Banks
behandling av personopplysninger. Det vil ogsa
gis en nermere omtale av hva forskriftshestem-
melsene vil ga ut pa.

Finansdepartementet
tilrar:

Tilrading fra Finansdepartementet 5. april
2019 om Statens pensjonsfond 2019 blir sendt
Stortinget.

20 Forskrift er et vedtak som gjelder rettigheter eller plikter til
et ubestemt antall eller en ubestemt krets av personer, jf.
forvaltningsloven § 2 forste ledd bokstav c. En forskrift er
en rettslig bindende regulering som mé ha hjemmel i lov.
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Vedlegg 1

Ord og uttrykk

Aktivaallokering

Med aktivaallokering menes fordelingen av kapi-
tal under forvaltning pa ulike aktivaklasser. En
skiller mellom strategisk og taktisk aktivaalloke-
ring. Kapitaleier bestemmer den strategiske akti-
vaallokeringen, og gir pa denne méten uttrykk for
sin grunnleggende risikotoleranse og forventnin-
ger om avkastning. I Statens pensjonsfond kom-
mer dette til uttrykk gjennom sammensetningen
av referanseindeksene. Forvalter kan i den grad et
investeringsmandat apner for det, drive taktisk
aktivaallokering. Dette innebarer at forvalter vel-
ger a avvike fra den strategiske aktivaallokeringen
ut fra vurderinger av hvorvidt en aktivaklasse er
over- eller underpriset i forhold til en annen. Se
aktivaklasser.

Aktivaklasser

Aktivaklasser er ulike typer eller klasser av finan-
sielle eiendeler med ulike avkastnings- og risiko-
egenskaper. I referanseindeksene for SPU og SPN
inngar to aktivaklasser: aksjer og obligasjoner. Se
obligasjon.

Aktiv forvaltning

Aktiv forvaltning betyr at forvalter ut fra analyser
og vurderinger setter sammen en portefolie som
avviker fra referanseindeksen fastsatt av kapital-
eier. I en slik portefelje vil noen verdipapirer veere
overvektet og andre undervektet sammenliknet
med referanseindeksen. Mélet med slike avvik er a
oppné en meravkastning eller et bedre forhold mel-
lom avkastning og risiko enn referanseindeksen. I
SPN og SPU er avviket fra referanseindeksen forst
og fremst regulert gjennom en ramme for forven-
tet relativ volatilitet. Se faktisk referanseindeks,
indeksforvaltning, mevavkastning, relativ volatilitet
og strategisk referanseindeks

Alfa

For & forklare historiske resultater i forvaltning
brukes ofte modeller som skiller mellom avkast-

ning forvalter oppnir gjennom & ta systematisk
risiko, for eksempel markedsrisiko, og avkastning
som skyldes andre avvik. Sistnevnte omtales
gjerne som risikojustert meravkastning, séakalt
alfa. Se Meravkastning.

Aritmetisk avkastning

Aritmetisk avkastning er et mal for gjennomsnitt-
lig avkastning over flere tidsperioder. Den bereg-
nes ved 4 summere avkastningen i de ulike tids-
periodene og dele pa antall tidsperioder. Se avkast-
ning og geometrisk avkastning.

Avkastning

Historisk avkastning beregnes som endring i total
markedsverdi fra et gitt tidspunkt til et annet.
Kontantstreommer utbetalt i perioden, som aksje-
utbytte og kuponger, inngar ved beregning av
avkastningen. Se aritmetisk, forventet og geo-
metrisk avkastning og meravkastning.

Beta

Se systematisk risiko.

Differanseavkastning

Se meravkastning.

Diversifisering

Risikoen i en portefolje kan normalt reduseres
ved 4 inkludere flere aktiva i portefeljen. Da
pavirkes verdien av portefeljen mindre av sving-
ningene i for eksempel en enkelt aksje, bransje
eller marked. Dette kalles risikospredning eller
diversifisering. Virkningen av diversifisering er
bakgrunnen for at fondets referanseindeks er
spredt pa flere aktivaklasser og et bredt utvalg av
land, sektorer og selskaper. Diversifisering kan
bedre forholdet mellom forventet avkastning og
risiko. Se aktivaklasser.
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Durasjon

Durasjon er et méal pa hvor lang tid det er, i gjennom-
snitt, til kontantstremmen fra en obligasjon kommer
til utbetaling. Med Kkontantstrem menes bade
kuponger og hovedstol. Verdien av en obligasjon er
folsom for renteendringer, og denne felsomheten
oker med durasjonen. Se kupong og obligasjon.

Eksternalitet

Eksternaliteter (eller eksterne virkninger) er
kostnader eller gevinster ved produksjon eller
konsum som ikke belastes beslutningstakeren. Et
eksempel pa en negativ eksternalitet er miljokost-
nader som paferes samfunnet, men ikke bedriften
som star for skaden. Uten myndighetsregulering
vil ikke lennsomheten i et selskap reflektere even-
tuelle negative eksternaliteter i produksjonen.
Ved en negativ eksternalitet er den samfunnseko-
nomiske kostnaden heyere enn de bedriftsekono-
miske kostnadene. Det motsatte er tilfellet ved en
positiv eksternalitet. Slik markedssvikt leder til
ineffektiv bruk av ressurser sammenliknet med
tilfeller der den fulle samfunnsekonomiske kost-
naden er priset. Myndighetsregulering kan bidra
til &4 prise eksternaliteten slik at ressursene kan
brukes effektivt for samfunnet. Et eksempel kan
veere en skatt pa miljeskade.

Faktisk portefalje

Faktisk portefolje betegner de samlede investerin-
gene som fondet bestir av. Faktisk portefelje vil
normalt avvike fra referanseindeksen (aktiv for-
valtning). Se aktiv forvaltning, faktisk referanse-
indeks og strategisk referanseindeks.

Faktisk referanseindeks

Den faktiske referanseindeksen for SPU og SPN
tar utgangspunkt i den strategiske referanse-
indeksen. Den strategiske referanseindeksen
angir fordelingen pa aktivaklasser og inneholder
et gitt antall verdipapirer som er bestemt av de kri-
terier indeksleveranderen legger til grunn for
inkludering i indeksen. Aktivaklassene vil imidler-
tid ha ulik verdiutvikling over tid, noe som med-
forer at den faktiske referanseindeksens fordeling
pa aktivaklasser beveger seg bort fra de strate-
giske vektene. For 4 unnga at avviket fra de strate-
giske vektene over tid blir for stort, har Finans-
departementet fastsatt regler for tilbakevekting av
andelen aksjer i den faktiske referanseindeksen.
Se strategisk referanseindeks og tilbakevekting.

Innenfor fastsatte rammer for forvaltningen kan
sammensetningen av faktisk portefelje avvike fra
det som folger av den faktiske referanseindeksen.
Ettersom rammen for avvik er begrenset, vil fon-
dets avkastning og risiko i stor grad veere bestemt
av den faktiske referanseindeksen. Den faktiske
referanseindeksen er utgangspunktet for maling av
meravkastning og risiko i forvaltningen. Se aktiv
Jorvaltning, faktisk portefolje og meravkastning.

Faktorer

Faktorer pavirker avkastningen i et bredt sett av
investeringer. Investorer vil kunne kreve en for-
ventet avkastning ut over risikofri rente for & vaere
eksponert mot faktorer som er systematiske, slik
at risikoen ved faktorene ikke kan reduseres gjen-
nom diversifisering. Dette kalles faktorpremier.
Eksponering mot en eller flere faktorer kalles fak-
torrisiko. Noen kjente systematiske faktorer i
aksjemarkedet er markedsrisiko, sterrelse, verdi,
momentum og volatilitet. Viktige systematiske
faktorer i obligasjonsmarkedet er lopetid og kre-
ditt, med tilherende faktorpremier. Se diversifise-
ring og systematisk risiko.

Finansiell eier

Begrepet finansiell eier brukes om investorer som
forst og fremst har et finansielt formal med inves-
teringer i verdipapirer. For 4 spre risiko vil en
finansiell eier ofte foretrekke & vaere en liten eier i
mange selskaper, snarere enn en stor eier i fa sel-
skaper. Se strategisk eier og universell eier.

Forventet avkastning

Forventet avkastning er et statistisk mal p4d mid-
delverdien i fordelingen over alle mulige avkast-
ningsutfall, og er lik gjennomsnittlig avkastning av
en investering hvis denne ble gjentatt mange gan-
ger. Hvis det ved en investering er 50 pst. sann-
synlighet for 20 pst. verdistigning, 25 pst. sann-
synlighet for 10 pst. verdistigning, og 25 pst. sann-
synlighet for 10 pst. verdireduksjon, er den for-
ventede avkastningen (0,2 x 0,5) + (0,1 x 0,25) +
(-0,1 x 0,25) = 0,1 = 10 pst. Forventet avkastning
kan anslids ved hjelp av historiske avkastnings-
serier, eller basert pa fremoverskuende modell-
simuleringer. Se avkastning.

Forventet relativ volatilitet

En kapitaleier vil normalt sette rammer for hvor
stor risiko forvalter kan ta. En fremgangsmate er
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a fastsette en referanseindeks sammen med ram-
mer for hvor mye avkastningen av den faktiske
portefeljen kan avvike fra avkastningen av refe-
ranseindeksen. Finansdepartementet har i manda-
tene til Norges Bank og Folketrygdfondet blant
annet fastsatt en ramme for forventet relativ vola-
tilitet, som er det forventede standardavviket til
forskjellen i avkastning mellom den faktiske por-
tefoljen og referanseindeksen. Over tid, og under
gitte forutsetninger, innebarer dette at om hele
rammen utnyttes, vil faktisk avkastning i to av tre
ar avvike fra avkastningen av faktisk referanse-
indeks med mindre enn den fastsatte rammen,
uttrykt i prosentenheter. Se aktiv forvaltning, fak-
tisk portefolje, faktisk referanseindeks, meravkast-
ning, realisert relativ volatilitet og standardavvik.

Fremvoksende markeder

Fremvoksende markeder er en betegnelse pa land
der skonomien er mindre utviklet enn i de tradi-
sjonelle industrilandene. Det er ingen entydige
kriterier som definerer om et marked er fremvok-
sende, og det finnes ulik praksis for slik klassifise-
ring. Ved investeringer i noterte aksjemarkeder er
det vanlig & benytte klassifiseringene til indeks-
leveranderer som FTSE. FTSE Klassifiserer frem-
voksende markeder blant annet basert pa brutto-
nasjonalinntekt per innbygger. Siden indekser er
utgangspunkt for finansielle investeringer tas det
ogsa hensyn til egenskaper ved finansmarkedet,
som sterrelse, omsettelighet og regulering.

Fundamental analyse

Fundamental analyse har primaert som formal a
kartlegge faktorene som pavirker en investerings
fremtidige (forventede) kontantstrem. I en funda-
mental analyse av et aksjeselskap vil vurderinger
av selskapets inntekter, kostnader og investe-
ringer sti sentralt. Fundamental analyse brukes
blant annet til verdsettelse av selskaper. En stra-
tegi for en aktiv forvalter kan veere a kjope aksjer
som vurderes som lavt verdsatt i aksjemarkedet i
forhold til selskapets anslétte fundamentale verdi.
Investor forventer da at selskapets fundamentale
verdi over tid vil bli gjenspeilet i aksjekursen. Se
aktiv forvaltning.

Geometrisk avkastning

Geometrisk avkastning (eller tidsvektet avkast-
ning) er et mal for gjennomsnittlig avkastning
over flere tidsperioder. Mélet angir den gjennom-

snittlige vekstraten til en investering i hver
periode. Jo sterre variasjon det er i avkastningen,
jo sterre blir forskjellen mellom geometrisk og
aritmetisk beregnet avkastning. I kvartals- og
arsrapporter er det mest vanlig & rapportere
avkastning over tid som et geometrisk gjennom-
snitt. Se aritmetisk avkastning.

Indeks

En indeks inneholder et sett med verdipapirer
som er valgt ut pd bakgrunn av kriterier som
indeksleveranderen har lagt til grunn. Indeksav-
kastningen er den gjennomsnittlige avkastningen
for de verdipapirene som inngér i indeksen. Verdi-
papirindekser utarbeides av berser, konsulent-
selskaper, aviser og investeringsbanker. De kan
for eksempel vere basert pa land, regioner, mar-
keder eller sektorer. Hvis det er mulig & investere
en portefelje i trdd med sammensetningen av
indeksen, kalles indeksen investerbar. Dette vil
typisk veere tilfellet for indekser satt sammen av
sveert likvide verdipapirer som bersnoterte aksjer
eller obligasjoner. Derimot vil en indeks over
utviklingen i unotert eiendom ikke veere invester-
bar. Nar en indeks brukes som avkastningsmal for
en bestemt portefelje med verdipapirer, kalles den
en referanseindeks. Se faktisk referanseindeks,
indeksforvaltning og strategisk referanseindeks.

Indeksforvaltning

Med indeksforvaltning (eller passiv forvaltning)
menes at forvaltningen er innrettet mot at den fak-
tiske portefoljen skal gjenspeile sammenset-
ningen av referanseindeksen. Dersom sammen-
setningen av den faktiske portefoljen er eksakt lik
sammensetningen av referanseindeksen, vil
avkastningen av faktisk portefelje og referanse-
indeksen vere lik, hvis vi ser bort fra transak-
sjonskostnader, skatt og forvaltningskostnader.
Dersom referanseindeksen omfatter mesteparten
av de omsatte verdipapirene i markedet, vil man
ved indeksforvaltning oppnd en avkastning som
gjenspeiler avkastningen i markedet samlet.
Avkastningen som folger av en bred markeds-
eksponering kalles ofte markedsavkastning eller
betaavkastning. Kostnadene ved indeksforvalt-
ning er normalt lave. Se indeks, faktisk og strate-
gisk referanseindeks.

Inflasjon

Inflasjon er en gkning i det generelle prisnivaet.
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Inflasjonsrisiko

Inflasjonsrisiko er risiko for tap av kjepekraft som
folge av uventet hoy inflasjon. Se inflasjon.

Informasjonsrate

Informasjonsraten maéler den oppnddde merav-
kastningen i forhold til den relative risikoen, dvs.
meravkastning relativt til realisert relativ volatili-
tet. Se meravkastning og realisert relativ volatilitet.

Institusjonell investor

Institusjonelle investorer er organisasjoner som
har som formal & drive investeringsvirksomhet,
gjerne pa vegne av Kklienter. Institusjonelle inves-
torer vil typisk forvalte store portefoljer fordelt
pa flere aktivaklasser og geografiske markeder.
Eksempler pa institusjonelle investorer er pen-
sjonsfond, forsikringsselskaper, verdipapirfond
og statlige investeringsfond. Banker og hedge-
fond kan ogsé regnes som institusjonelle investo-
rer.

Internasjonal kjgpekraftsparitet

En teori som tilsier at valutakurser over tid
bestemmes av mengden varer og tjenester som
kan kjopes for den enkelte valuta. Valutakursene
vil trekkes mot et niva som gjer at prisene pa varer
og tjenester konvergerer for ulike land nér de
males i felles valuta. En ser her bort fra transport-
kostnader, handelshindringer og at ikke alle varer
kan handles internasjonalt. Det er bred enighet
blant forskere om at internasjonal Kkjepekrafts-
paritet er gyldig pa lang sikt. Kjepekraftsparitet
spiller en sentral rolle ved vurdering av valuta-
risiko. Se valutarisiko.

Investerbarhet

Med investerbarhet menes i hvilken grad en
investeringsregel eller -idé kan gjennomferes i
praktisk kapitalforvaltning. Kan veere forskjellig
for smé og store fond.

Investeringsunivers

De eiendeler, sektorer og land som forvalterne av
Statens pensjonsfond har anledning til & investere
i. Investeringuniverset omfatter flere verdipapirer
enn referanseindeksene.

Kapitalverdimodellen

Kapitalverdimodellen er en likevektsmodell for
prising av verdipapirer (eller en portefolje av
verdipapirer) med usikker fremtidig avkastning. I
modellen er det en lineser sammenheng mellom
verdipapirets (ellers portefoljens) markedsrisiko
og forventet avkastning ut over risikofri rente
(risikopremien). Se risikopremie.

Konsentrasjonsrisiko

Dersom investeringer eller utlin blir konsentrert
om et lite antall selskaper, bransjer eller markeder
vil portefoljen bli sarbar for hendelser som seerlig
rammer disse plasseringene. Konsentrasjons-
risikoen kan reduseres ved bred spredning av
investeringer eller utlan. Se diversifisering.

Korrelasjon

Korrelasjon angir graden av og retningen pa sam-
variasjonen mellom to variabler. Dersom korrela-
sjonen er perfekt positiv, dvs. lik én, betyr det at
variablene alltid beveger seg helt i takt. Dersom
korrelasjonen er null, betyr det at det ikke er noen
form for samvariasjon. Perfekt negativ korrela-
sjon betyr at variablene alltid beveger seg i helt
motsatt takt. Med mindre det er perfekt positiv
korrelasjon mellom avkastningen pa enkeltinves-
teringer, vil en kunne redusere risikoen i en porte-
folje ved & spre investeringene pa flere aktiva. Se
diversifisering.

Kredittrisiko

Kredittrisiko er risikoen for tap som felge av at en
utsteder av et verdipapir eller en motpart i en ver-
dipapirhandel ikke oppfyller sine forpliktelser, for
eksempel som folge av konkurs. Se motparts-
ristko.

Kredittvurdering

En prosess for & bedemme sannsynligheten for
at en lantager ikke betaler renter og avdrag ved
forfall. Det finnes en rekke kredittvurderings-
institutter, bl.a. Moody's og Standard & Poor's.
Obligasjoner med kredittvurderinger fra AAA til
BBB- anses & vaere sikre investeringer («invest-
ment grade»). En kredittvurdering kalles ofte
«rating».
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Kupong

Renten som betales til obligasjonseierne i perio-
den fra utstedelse til forfall. Obligasjoner kan
utstedes med og uten kupong.

Likviditetspremie

Et likvid verdipapir kan omsettes relativt raskt og
til en relativt forutsigbar pris. Likviditetspremien
er en forventet kompensasjon for 4 investere i
verdipapirer som ikke er likvide. I praksis er likvi-
ditetspremier vanskelige 4 definere og male. Se
risikopremie.

Markedseffisiens

Markedseffisiens innebarer at prisen pé en finan-
siell eiendel, slik som en aksje eller obligasjon, til
enhver tid gjenspeiler all tilgjengelig og relevant
informasjon om eiendelens fundamentale verdi.
Dersom denne hypotesen er korrekt, vil det veere
umulig for en forvalter 4 oppnd meravkastning
over tid ved fundamental analyse. Se aktiv forvalt-
ning og fundamental analyse.

Markedsrisiko

Markedsrisiko er risikoen for at verdien pa et
verdipapir eller en verdipapirportefolje skal endre
seg som folge av brede bevegelser i markeds-
prisene pa aksjer, valutaer, ravarer og renter. Det
er vanlig 4 legge til grunn at heyere markeds-
risiko gir heyere forventet avkastning. Se forven-
tet avkastning og risikopremie.

Markedsverdivekter

En portefolje eller indeks er markedsverdivektet
nar investeringene i hvert enkelt verdipapir eller
eiendel inngar med en vekt lik verdipapirets andel
av samlet markedsverdi. Se indeks.

Meravkastning

Bidraget fra den aktive forvaltningen til avkastnin-
gen pa de investerte midlene kalles meravkast-
ning, og méles som forskjellen mellom avkastnin-
gen i faktisk portefolje og i referanseindeksen.
Dette kalles ogsé differanseavkastning, eller min-
dreavkastning nar den faktiske portefeljen har
lavere avkastning enn referanseindeksen. For a
vurdere resultatene av aktiv forvaltning mé en
ogsa ta hensyn til risiko og forvaltningskostnader.
Se risikojustert avkastning.

Motpartsrisiko

Motpartsrisiko er risikoen for tap som folge av at
en kontraktsmotpart ikke oppfyller sine juridiske
forpliktelser. Se kredittrisiko.

Nominell avkastning

Oppnadd avkastning malt i lepende priser, dvs.
uten justering for prisstigning (inflasjon). Se
avkastning, inflasjon og realavkastning.

Obligasjon

En obligasjon er et omsettelig 14n med lopetid pa
mer enn ett ar. Obligasjoner innfris av utsteder
(Iantaker) ved forfall, og i perioden fra utstedelse
til forfall betaler utsteder normalt en periodisk
rente til eierne av obligasjonene (sakalt kupong).
De fleste obligasjoner er basert pa en fast nomi-
nell rente, dvs. at kupongen er et belep som er
bestemt pa forhind. Ved en reduksjon i det gene-
relle rentenivaet vil prisen pa en obligasjon med
fast rente stige, og den vil synke ved en gkning i
det generelle rentenivaet. Obligasjoner finnes i
flere varianter, bl.a. med flytende rente, uten
kupong eller med lopende nedbetaling. Se kupong.

Obligasjoner med fortrinnsrett

Obligasjoner hvor obligasjonseierne har tilleggs-
sikkerhet i en spesifikk portefolje av eiendeler,
ofte boliglan.

Operasjonell risiko

Operasjonell risiko er risikoen for gkonomiske tap
eller tap av renommé som folge av utilstrekkelige
eller sviktende interne prosesser eller systemer,
menneskelige feil, eller eksterne hendelser. Ope-
rasjonell risiko gir ingen risikopremie. I styringen
av operasjonell risiko ma en vurdere gevinsten
ved tiltak som reduserer sannsynligheten for slike
feil opp mot kostnadene som péleper som folge av
okt kontroll, overvaking mv.

Passiv forvaltning

Se indeksforvaltning.

Portefglje

En sammensetning av ulike verdipapirer som hol-
des av samme investor. Se diversifisering.
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Prinsipal-agent-problem

Prinsipal-agent-problemer beskriver situasjoner
der det ikke er fullt interessesammenfall mellom
en oppdragsgiver (prinsipalen) og den som utfo-
rer oppdraget (agenten). Hvis prinsipalen og
agenten har ulik informasjon, kan agenten foreta
valg som ikke nedvendigvis er i prinsipalens
interesse. I kapitalmarkedene vil slike situasjoner
generelt kunne oppsta bade mellom en eier og en
forvalter av kapital, og mellom kapitalforvalter og
ledelsen i de selskapene der forvalter har investe-
rert.

Realavkastning

Realavkastning er oppniadd nominell avkastning
justert for prisstigning (inflasjon). Dette kan ogsa
betegnes som avkastning maélt i faste priser eller i
kjepekraft. Se inflasjon og nominell avkastning.

Realisert relativ volatilitet

Avviket mellom en investeringsportefolje og dens
referanseindeks kalles differanseavkastning. Stan-
dardavviket til differanseavkastningen omtales
som realisert relativ volatilitet. Se forventet relativ
volatilitet og meravkastning.

Rebalansering

Se tilbakevekting.

Referanseindeks
Se indeks.

Relativ avkastning
Se meravkastning.

Risiko

Risiko er et mal som sier noe om sannsynligheten
for at en hendelse skal inntreffe og konsekvensen
av hendelsen, for eksempel i form av tap eller
gevinst. Risiko har ulike dimensjoner. En viktig
dimensjon er skillet mellom risiko som kan tall-
festes og risiko som vanskelig lar seg tallfeste. Et
eksempel pa det forste er markedsrisikoen ved
investeringer i verdipapirmarkedet. Et eksempel
pa det andre er den operasjonelle risikoen i en
portefolje. Standardavvik er en vanlig méte 4 tall-
feste risiko pa. Se kredittrisiko, markedsrisiko, ope-
rasjonell risiko, standardavvik og systematisk risiko.

Risikopremie

Investorer vil normalt kreve en forventet avkast-
ning ut over risikofri rente for 4 baere risiko som
ikke kan fijernes ved diversifisering, dvs. for
eksponering mot systematiske risikofaktorer.
Denne meravkastningen kalles risikopremie. Se
diversifisering, faktorer og systematisk risiko.

Risikojustert avkastning

Avvik fra referanseindeksen kan fore til at sving-
ningene i en portefslje blir hoyere eller lavere enn
i referanseindeksen. I finanslitteraturen benyttes
modeller og maltall for & vurdere om en investor
er blitt kompensert for risikoen som er tatt i for-
valtningen. Sharpe-raten og informasjonsraten er
to ofte brukte mal pa risikojustert avkastning. Se
informasjonsrate og Sharpe-rate.

Samvariasjon

Se korrelasjon.

Sannsynlighetsfordeling

En sannsynlighetsfordeling beskriver mulige ver-
dier som en usikker (stokastisk) variabel kan ta
og hvor relativt hyppig hver av verdiene inn-
treffer. Den mest Kkjente sannsynlighetsfor-
delingen er normalfordelingen, som er symme-
trisk om middelverdien (forventningsverdien).
Fordelinger som ikke er symmetriske Kkalles
gjerne skjevfordelte. Fordelinger der ekstrem-
utfall (store eller sméd) er mer sannsynlige enn i
normalfordelingen kalles fordelinger med «fete»
eller «tunge» haler.

Sharpe-rate

Sharpe-raten er et mal pa hvor hey avkastning
som er oppnadd per risikoenhet (standardavvik),
ut over et risikofritt alternativ.

Standardavvik

Standardavvik er et mal pa risikoen i en portefolje.
Det viser hvor mye verdien av en variabel (her
portefoljens avkastning) ventes & svinge rundt sin
gjennomsnittsverdi. Dersom det ikke er noen vari-
asjon er standardavviket lik 0. Jo heyere stan-
dardavvik, desto sterre er forventede svingninger
(volatilitet) eller risiko i forhold til gjennomsnitts-
avkastningen. Ved & koble standardavviket til en
sannsynlighetsfordeling, kan en si noe om hvor
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sannsynlig det er at portefeljen vil falle i verdi med
mer enn x prosent eller stige i verdi med mer enn
y prosent i lopet av en gitt periode.

Dersom avkastningen er normalfordelt vil den
i om lag to av tre tilfeller avvike fra gjennomsnitt-
lig avkastning med mindre enn ett standardavvik.
1 95 pst. av tilfellene vil avkastningen ligge innen-
for to standardavvik. Empiriske underseokelser av
avkastningen i verdipapirmarkedene indikerer at
sveert lav og sveert hey avkastning forekommer
oftere enn normalfordelingen skulle tilsi. Dette
omtales som «fete haler» eller «halerisiko». Se
risiko og sannsynlighetsfordeling.

Strategisk eier

Begrepet strategisk eier brukes om investorer
som, i motsetning til finansielle eiere, aktivt seker
4 utnytte eierskapet til formal ut over det finansi-
elle, for eksempel en gitt atferdsendring. For en
strategisk eier er det viktig & fa innflytelse over
selskapet, gjerne gjennom en stor eierandel og en
plass i selskapets styre. Gar ogsa under betegnel-
sen industriell eier. Se finansiell eier.

Strategisk referanseindeks

Den overordnede investeringsstrategien for Sta-
tens pensjonsfond uttrykkes gjennom strategiske
referanseindekser for SPN og SPU. De strate-
giske referanseindeksene angir en fast fordeling
av kapitalen pa ulike aktivaklasser, og for SPN
ogsé en fast fordeling pé regioner. De strategiske
referanseindeksene er en detaljert beskrivelse av
aktivaallokeringen og fastsettes av Finansdeparte-
mentet i mandatene for SPN og SPU. Se aktiva-
allokering, aktivaklasser og faktisk referanseindeks.

Systematisk risiko

Systematisk risiko er den delen av risikoen til et
verdipapir eller portefolje som ikke kan diversifi-
seres bort ved & eie flere verdipapirer. Investorer
kan for eksempel ikke diversifisere seg bort fra
nedgangstider, manglende tilgang pa kreditt og
likviditet eller markedskollaps. Den systematiske
risikoen reflekterer saledes skonomiens iboende
usikkerhet. Ifelge finansteori vil heyere systema-
tisk risiko gi en kompensasjon i form av heyere
forventet avkastning. Eksponering mot systema-
tisk risiko kalles gjerne beta. Se diversifisering og
faktorer.

Tilbakevekting

Departementet har fastsatt strategiske referanse-
indekser for SPU og SPN med en fast aksjeandel,
og for SPN ogsé en fast fordeling pé regioner. Nar
avkastningen utvikler seg forskjellig i hver aktiva-
klasse og region, vil aksjeandelen i den faktiske
referanseindeksen over tid bevege seg bort fra
den strategiske andelen. Fondets faktiske refe-
ranseindeks tillates derfor & avvike noe fra den
strategiske sammensetningen, og det er gitt
regler for tilbakevekting av denne indeksen. Nar
avvikene blir tilstrekkelig store, kjopes og selges
de nedvendige aktiva for & bringe faktisk
referanseindeks i overensstemmelse med strate-
gisk referanseindeks. Tilbakevekting trekker risi-
koen i fondet tilbake til niviet som folger av den
strategiske referanseindeksen. Det gir ogsé inves-
teringsstrategien et visst motsyklisk trekk, ved at
en over tid kjeper den aktivaklassen som har falt
mye i relativ verdi og selger aktivaklassen som
har steget relativt mye. Se faktisk og strategisk refe-
ranseindeks.

Universell eier

En universell eier er definert som en eier med
investeringer spredt pa et stort antall selskaper i
mange bransjer og land, og som dermed indirekte
eier en andel av verdens produksjonskapasitet.

Unoterte investeringer

Unoterte investeringer er investeringer i aktiva
som ikke handles péa apne og regulerte markeds-
plasser.

Valutakurv

SPU plasseres utelukkende i utenlandske verdi-
papirer, og dermed kun i papirer som omsettes i
andre valutaer enn norske kroner. Avkastningen
av SPU i norske kroner vil dermed variere med
valutaendringer mellom norske kroner og de valu-
taer fondet er investert i. For fondets internasjo-
nale kjopekraft er imidlertid kronekursen ikke
relevant. Avkastningen i fondet males derfor i
internasjonal valuta. Dette gjores med utgangs-
punkt i fondets valutakurv, som er en sammenvek-
ting av de valutaer som inngér i referanseporte-
foljen.
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Valutarisiko

Investeringene vil kunne ha en annen fordeling pa
land og valutaer enn de varene og tjenestene de
skal finansiere. Endringer i internasjonale valuta-
kurser vil derfor pavirke hvor mange varer og tje-
nester som kan Kjopes. Dette kalles (real-)valuta-
risiko. Internasjonal kjepekraftsparitet spiller en

sentral rolle nar det gjelder & male slik valuta-
risiko. Se internasjonal kjopekraftsparitet.

Volatilitet

Variasjon i avkastning. Males i standardavvik. Se
standardavvik.
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Vedlegg 2

Historiske tabeller

Tabell 2.1 Nominell avkastning av SPU og inflasjon i utvalgte valutaer og malt i fondets valutakurv.
Arlig geometrisk gjennomsnitt. Prosent

Ar Fondets valutakurv NOK USD EUR GBP

Avk. Inflasjon Avk. Inflasjon Avk. Inflasjon Avk. Inflasjon Avk. Inflasjon

1997 9,07 1,75 10,83 249 -4,01 2,29 11,87 1,53 0,16 1,89
1998 9,26 0,92 19,75 2.29 15,87 1,56 7,63 1,10 14,59 1,57
1999 12,44 1,28 13,84 2.38 7,92 2,21 26,43 1,08 11,40 1,26
2000 2,49 2,02 6,53 3.14  -291 3,36 3,66 2,14 4,75 0,83
2001 -2,47 1,17 5,34 291 6,93 285  -1,87 2,36 448 1,24
2002 -4,74 1,91 -19,09 1.29 4,76 1,58 -11,12 2,18  -5,30 1,22
2003 12,59 1,57 19,96 254 2491 2,28 3,92 2,13 12,34 1,34
2004 8,94 2,37 3,93 037 14,16 2,66 5,94 2,09 6,45 1,32
2005 11,09 2,33 14,28 1.60 2,22 3,39 17,80 2,17 14,32 2,09
2006 7,92 2,13 5,89 231 15,16 3,23 3,01 2,24 1,01 2,30
2007 4,26 3,12 -3,90 0.71 10,20 2,83 -0,61 2,07 8,35 2,38
2008 23,31 1,42 -6,66 3.77  -27,62 3,86  -23,87 3,27 0,21 3,95
2009 25,62 1,82 7,88 2.16 30,77 0,37 26,69 0,33 16,42 2,24
2010 9,62 1,98 9,49 2.45 8,82 1,68 16,38 1,63 12,23 3,23
2011 -2,54 284  -1,39 1.30  -3,96 3,12 0,75 2,68  -3,25 4,47
2012 13,42 1,98 6,70 0.64 14,42 2,09 12,66 2,01 9,39 2,78
2013 15,95 1,41 25,11 213 14,77 1,48 9,81 1,32 12,64 2,60
2014 7,58 0,91 24,23 2.09 0,52 1,59 14,47 0,50 6,78 1,52
2015 2,74 0,74 15,54 2.15 -2,13 0,13 9,02 0,00 3,54 0,00
2016 6,92 1,59 1,95 3.60 4,83 1,27 797 0,20 25,05 0,70
2017 13,66 1,92 13,95 1.83 19,92 2,13 5,33 1,60 9,54 2,68
2018 -6,12 1,70 -3,07 2.75 -8,44 245  -3,83 1,67 2,75 2,42

1998-2018 0,47 1,77 6,04 2,11 5,73 2,15 5,49 1,68 7,02 1,98
1997-2017 0,63 1,77 6,73 2,13 5,26 2,16 0,77 1,67 6,69 1,98

1 Inflasjon i enkeltvalutaene gitt i tabellen er ikke basert pa inflasjon maélt i fondets valutakurv, men pa KPI-tall for hvert enkelt
land/valutaomréde.

Kilder: Norges Bank, Macrobond, Thomson Reuters Datastream og Finansdepartementet.
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Tabell 2.2 Avkastning av SPU i 2018, siste 3, 5, 10 ar og 20 ar, malt i norske kroner.

Arlig geometrisk gjennomsnitt. Prosent

2018-2019

2018 Siste3ar Siste5ar Siste 10 ar Siste 20 ar

SPU
Faktisk portefolje -3,07 4,03 10,08 9,65 5,92
Norsk inﬂasjon1 2,75 2,73 2,48 2,11 2,10
Forvaltningskostnader 0,05 0,06 0,06 0,07 0,09
Avkastning justert for kostnader og inflasjon -5,72 1,22 7,36 7,32 3,65
Referanseindeks 2,77 3,95 10,03 9,06 5,67
Differanseavkastning -0,31 0,15 0,04 0,59 0,25
Aksjer
Aksjeportef@lje2 -6,56 5,07 11,04 11,89 5,98
Referanseindeks -5,85 5,06 11,02 11,55 5,54
Differanseavkastning -0,71 0,01 0,01 0,34 0,44
— Herav finansiering av eiendomsinvesteringer 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00
— Herav andre avvik -0,72 0,01 0,02 0,34 0,44
Obligasjoner
Obligasjonsportefolje 3,82 2,27 8,29 5,80 4,93
Referanseindeks 3,82 2,07 8,37 4,91 4,78
Differanseavkastning 0,00 0,19 -0,07 0,88 0,14
— Herav finansiering av eiendomsinvesteringer 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00
— Herav andre avvik -0,01 0,18 -0,08 0,88 0,14
Unotert eiendom
Unotert eiendomsportefeilje3 11,02 4,77 12,65 10,45
Fondets referanseindeks? 2,77
Aksjer og obligasjoner som er solgt 1,12
Differanseavkastning vs. fondets referanse-
indeks 13,78
— Herav meravkastning som skyldes valgt

finansieringsmodell 3,88
— Herav meravkastning sammenlignet med

finansiering 9,90

1
2
3

Inflasjon gitt i tabellen er ikke basert pa inflasjon maélt i fondets valutakurv, men pa norske KPI-tall.
Aksjeportefoljen inkluderer fra og med 2017 noterte eiendomsinvesteringer.
Den forste eiendomsinvesteringen ble gjennomfert i forste kvartal 2011. Avkastning siste ti r er annualisert avkastning fra og

med 1. april 2011. Den unoterte eiendomsportefoljen inkluderer i perioden 2014-2016 ogsa noterte eiendomsinvesteringer.

4
Kilder: Norges Bank, Macrobond og Finansdepartementet.

Reguleringen av unoterte eiendomsinvesteringer ble endret fra og med 2017. Relativ avkastning er derfor kun vist for siste ar.
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Tabell 2.3 Avkastning av SPU siden 1998, malt i fondets valutakurv og norske kroner.
Arlig geometrisk gjennomsnitt. Prosent

Fondets valutakurv NOK
SPU
Faktisk portefolje 5,47 6,54
Inflasjon? 1,77 2,11
Forvaltningskostnader 0,08 0,08
Avkastning justert for kostnader og inflasjon 3,56 4,25
Referanseindeks 5,22 6,29
Differanseavkastning 0,25 0,25
Aksjer
Aksjeportef:alje2 5,68 6,61
Referanseindeks 5,27 6,20
Differanseavkastning 0,41 0,41
Obligasjoner
Obligasjonsportefolje 4,56 5,62
Referanseindeks 4,41 5,47
Differanseavkastning 0,15 0,15

1 Inflasjon gitt i tabellen er basert pa inflasjon malt i fondets valutakurv og pa norske KPI-tall.
2 Aksjeportefaljen inkluderer fra og med 2017 noterte eiendomsinvesteringer.
Kilder: Norges Bank, Macrobond og Finansdepartementet.
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