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Tilrading fra Finansdepartementet av 13. april 2007,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Stoltenberg II)

1 Bakgrunn

Da regjeringen Bratteli fremmet den forste omfat-
tende meldingen til Stortinget om innpassing av
petroleumsvirksomheten i norsk ekonomi, St.
meld nr. 25 (1973-74) Petroleumsvirksomhetens
plass i det norske samfunn, ble det satt som ambi-
sjon at oljeinntektene i forste rekke skulle nyttes
til & utvikle «et kvalitativt bedre samfunn». Det ble
lagt vekt pd & «unngd at resultatet bare blir en
rask og ukontrollert vekst i bruken av materielle
ressurser uten at samfunnet ellers blir endret».
De store petroleumsinntektene vi na har gir oss
en serlig frihet i den skonomiske politikken i for-
hold til de fleste andre land. Men med en stor for-
mue folger det ogsa et stort forvalteransvar.

Langsiktig forvaltning av petroleumsformuen
er et viktig verdivalg og et overordnet hensyn for
Regjeringen. En slik forvaltning innebeerer at for-
muen kan komme alle generasjoner til gode. Sam-
tidig gir den et viktig bidrag til stabilitet i produk-
sjon og sysselsetting. Dette er nedvendige forut-
setninger for at vi skal kunne virkeliggjore
visjonen om et kvalitativt bedre samfunn med
trygghet for den enkelte og solidaritet mellom
generasjonene.

Hvis vi hadde lagt opp til & forbruke hele olje-
formuen pa én generasjon eller to, ville det skapt
store omstillinger i neeringsstrukturen, og spesi-
elt for dem som arbeider i konkurranseutsatt sek-

tor. Pa kort sikt kunne disse omstillingsproble-
mene i stor grad blitt kompensert gjennom offent-
lige skonomiske bidrag til de som ble rammet. Et
slikt opplegg for bruk av oljepenger ville gitt nord-
menn enda sterre muligheter for materielt for-
bruk de neste tidrene, samtidig som vi allerede
har et av de heyeste forbruksnivaene i verden.
Men etter et par tiar ville vi métte trappe det hoye
forbruksnivéet ned igjen, i takt med fallende inn-
betalinger fra oljevirksomheten. Uten betydelig
fondsoppbygging i utlandet ville avtagende olje-
inntekter gitt et skende behov for konkurranseut-
satt virksomhet for 4 finansiere import fra utlan-
det. Dette ville gitt nye omstillinger, denne gan-
gen ved at arbeidskraft ville matte trekkes ut av
skjermede virksomheter og uten heye oljeinntek-
ter til & lette overgangen. A spare en betydelig del
av den oljeformuen som hvert ar blir gjort om til
en kontantstrom bygger saledes pa de beste soli-
dariske tradisjoner i norsk politikk.

Statens pensjonsfond ble opprettet med virk-
ning fra 1. januar 2006 som en overbygning over
det som tidligere var Statens petroleumsfond og
Folketrygdfondet. Formalet med Statens pen-
sjonsfond er 4 understotte statlig sparing for finan-
siering av folketrygdens pensjonsutgifter og a
underbygge langsiktige hensyn ved anvendelse
av statens petroleumsinntekter. For 4 sikre at
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petroleumsinntektene skal bidra til en stabil utvik-
ling i norsk ekonomi, skal inntektene fases inn i
okonomien gradvis, samtidig som sparemidlene
skal plasseres utenfor Norge. Ved at en stor del av
petroleumsinntektene investeres i utlandet, bidrar
Statens pensjonsfond — Utland til en kapitalutgang
som motvirker utslag i kronekursen av en stor og
varrierende valutainngang fra petroleumssektoren.

Sparingen i pensjonsfondet skjer i form av
generell fondsoppbygging. For & legge til rette for
at veksten i fondet skal reflektere statens reelle
fordringsoppbygging, er fondet fullt ut integrert
med statsbudsjettet, jf. boks 1.1. Statens pensjons-
fond har ikke eget styre eller egen administrasjon.

Finansdepartementet er i pensjonsfondslo-
ven gitt i oppgave a forvalte fondet. Departemen-
tet fastsetter pensjonsfondets overordnede inves-
teringsstrategi, prinsippene for etikk og eier-
skapsutevelse og felger opp den operative for-
valtningen. Statens pensjonsfond har en lang
investeringshorisont. Det er en del av vart forval-
teransvar 4 serge for at fondet forvaltes med
sikte pa 4 oppna heyest mulig avkastning innen-
for moderat risiko. Slik kan ogsa framtidige
generasjoner fi mest mulig nytte av var opp-
sparte kapital. Samtidig har vi som investorer
ogsa medansvar for hvordan selskapene fondet
er investert i opptrer. Derfor legger Regjeringen
vekt pa at eierskapet i selskapene fondet er
investert i ogsa uteves med sikte pa & fremme
god og ansvarlig opptreden som respekterer
menneskerettigheter og miljo.

Pensjonsfondet er plassert i verdipapirer
utstedt av mange forskjellige stater og av selska-
per i mange ulike land. Dette gir fondet en god
risikospredning. Departementets retningslinjer
for hvordan midlene skal investeres bestemmer
langt pa vei pensjonsfondets forventede avkast-
ning og risiko. Norges Bank og Folketrygdfondet
er gitt i oppdrag a foresta den operative forvaltnin-
gen av henholdsvis Statens pensjonsfond — Utland
og Statens pensjonsfond — Norge innenfor de ret-
ningslinjer departementet har trukket opp.

Det er hoy grad av apenhet om forvaltningen av
Statens pensjonsfond. Det redegjores regelmessig
til Stortinget om rammeverket for plasseringsvirk-
somheten og departementets oppfelging av pen-
sjonsfondet. Resultatene i den operative forvaltnin-
gen rapporteres ogsa jevnlig av Norges Bank og
Folketrygdfondet. Departementet legger vekt pa
dette for 4 understotte troverdigheten og tilliten til
fondet og fondskonstruksjonen. I figur 1.1 beskri-
ves hovedtrekkene i ansvarsdelingen mellom

Legger fram fondets
Lovom investeringsstrategi,
Statens etikk og eierskaps-
pensjonsfond utevelse og resul-
tater i forvaltning mv.
Finansdepartementet
Forskrift for & For- A
forvaltningen, skrift
utfyllende Kvartals-  for Halvars-
retningslinjer ogérs-  forvalt- | | 0gars-
og forvaltnings | |rapporter ningen | | rapporter
-avtale
\/
Folketrygd-
Norges Bank oG

Figur 1.1 Hovedtrekkene i ansvarsdelingen
mellom Stortinget, Finansdepartementet, Norges
Bank og Folketrygdfondet

Stortinget, Finansdepartementet, Norges Bank
og Folketrygdfondet.

Regjeringen har som maél at Statens pensjons-
fond skal veere verdens best forvaltede fond. Det
innebaerer at en skal sikte mot beste praksis i
internasjonal kapitalforvaltning i arbeidet med
fondet. Vesentlige avvik fra anerkjent praksis
internasjonalt ber kreve en serskilt begrunnelse.
Arbeidet med Statens pensjonsfond krever spesia-
lisert kompetanse. Det stiller krav bade til depar-
tementets ressurser og bruk av ekstern bistand.

Norges héndtering av petroleumsinntektene
benyttes ofte som en referanse internasjonalt.
Dette gjelder serlig den rollen Statens pensjons-
fond har som en del av rammeverket for en lang-
siktig, opprettholdbar finanspolitikk som legger
til rette for en stabil skonomisk utvikling. Gjen-
nom radgivning pa dette omréadet bistar departe-
mentet flere andre land i organiseringen av deres
naturressursforvaltning. Arbeidet skjer bade gjen-
nom bilateralt samarbeid, «Olje for Utvikling»-pro-
grammet i regi av Norad og gjennom internasjo-
nale organisasjoner som bl.a. IMF, Verdensban-
ken og FN.

Statens pensjonsfond er et av verdens storste
fond, og kapitalen vokser raskt. Fondet er stort i
forhold til sterrelsen pa norsk ekonomi, og
avkastningen av fondet vil gi vesentlige bidrag til &
finansiere statens utgifter i arene framover. Opp-
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Boks 1.1 Fondskonstruksjonen

Statens pensjonsfond bestar av Statens pensjons-
fond — Utland og Statens pensjonsfond — Norge.
Oppbyggingen av kapital i Statens pensjonsfond
— Utland er for en vesentlig del omgjoring av
olje- og gassressurser i Nordsjeen til finansielle
fordringer pa utlandet. De lopende innbetalin-
gene fra petroleumsvirksomheten har saledes
en annen karakter enn statens evrige inntekter,
ettersom de delvis har sitt motstykke i en reduk-
sjon av statens petroleumsformue. Innbetalin-
gene varierer ogsd mye, bl.a. i takt med sving-
ninger i oljeprisen.

Figur 1.2 viser sammenhengen mellom Sta-
tens pensjonsfond — Utland og statsbudsjettet.
Inntektene til Statens pensjonsfond — Utland er
kontantstremmen fra petroleumsvirksomheten,
som blir overfort fra statsbudsjettet, netto finan-
stransaksjoner knyttet til petroleumsvirksomhe-
ten og avkastningen av fondets formue. Midlene
i fondet kan bare anvendes til en belepsmessig
overforing til statsbudsjettet etter vedtak i Stor-
tinget. Overforingen dekker det oljekorrigerte
budsjettunderskuddet. Avsetningen av fonds-
midler inngéar saledes i en helhetlig budsjettpro-
sess og synliggjer statens bruk av petroleums-
inntekter. Fondsoppbyggingen gjenspeiler der-
med faktiske overskudd pa statsbudsjettet.

Retningslinjene for budsjettpolitikken (hand-
lingsregelen) innebaerer at det strukturelle, olje-
korrigerte budsjettunderskuddet over tid skal
svare til forventet realavkastning av kapitalen i
utenlandsdelen av Statens pensjonsfond. Dette
legger til rette for at bruken av petroleumsinn-
tektene er forutsighar og frikoblet fra de
lopende inntektsstrommene. P4 denne maéten
skjermes statsbudsjettet og fastlandsekono-
mien fra virkninger av svingninger i oljeinntek-
ter. Samtidig stetter handlingsregelen opp om at
formuen bevares over tid, slik at den kan bidra
til & opprettholde velferden ogsé for kommende
generasjoner. Mens kapitalen i fondet bare kan
brukes én gang, kan realavkastningen finansiere
et varig heyere niva pa statens utgifter.

Grunnkapitalen i Statens pensjonsfond -
Norge stammer i hovedsak fra overskudd pa

Avkastning Inntekter
Olje-
inntekter
Statens |
pensjons- Stats-
fond - Overfgring budsjettet
Utland . for f’
finansiere
oljekorrigert
underskudd
Utgifter

Figur 1.2 Sammenhengen mellom Statens
pensjonsfond — Utland og statsbudsjettet.

trygderegnskapene etter innferingen av folke-
trygden i 1967 og fram til slutten av 1970-tallet.
Avkastningen av midlene i Statens pensjonsfond
— Norge overfores ikke til statskassen, men leg-
ges lopende til denne delen av fondet. Det er
ingen overforinger av kapital mellom de to
delene av Statens pensjonsfond.

Nar regnskapet for statens netto kontant-
strom fra petroleumsvirksomheten foreligger,
vil dette som regel veere forskjellig fra Stortin-
gets vedtak i nysaldert budsjett. Differansen blir
fort opp som en mellomregning mellom Statens
pensjonsfond — Utland og statskassen. I trad
med vanlig praksis vil en korrigere for denne
mellomregning i forbindelse med overfaingene
det pafelgende aret, jf. naeermere beskrivelse av
dette i statsregnskapet. I denne meldingen leg-
ger en til grunn verdien av Statens pensjonsfond
— Utland, slik den framkommer i Norges Banks
arsrapport for forvaltningen av Statens pensjons-
fond — Utland i 2006. Statsregnskapet for 2006 vil
legges fram i slutten av april 2007.

merksomheten om forvaltningen har ekt med
storrelsen av fondet. Dette understreker betyd-
ningen av at pensjonsfondets investeringsstrategi
og retningslinjer for etikk og eierskapsutevelse er

godt forankret i Stortinget, og at departementet
grundig redegjor for oppfelgingen av den opera-
tive forvaltningen. Gjennom en éarlig melding til
Stortinget vil Finansdepartementet heretter kunne
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rapportere om forvaltningen av Statens pensjons-
fond péa en mer helhetlig méte. Viktige saker knyt-
tet til forvaltningen av pensjonsfondet vil ogsi
kunne legges fram for Stortinget i nasjonalbud-
sjettene om hesten. I denne meldingen behandles
forst og fremst spersmal knyttet til forvaltningen
av midlene i Statens pensjonsfond. Mer generelle
sporsmal om forvaltningen av petroleumsinntek-
tene, fondets plass i den samlede skonomiske
politikken og hvor mye vi ber bruke av oljeinntek-
tene dreftes i nasjonalbudsjettdokumentene.

Meldingen er bygget opp som folger: En over-
sikt over resultatene i forvaltningen er gitt i kapit-
tel 2. I et saerskilt vedlegg til dette kapittlet pre-
senteres mer detaljerte analyser av avkastning og
risiko i fondet.

Kapittel 3 redegjor for pensjonsfondets inves-
teringsstrategi, hvor det gar fram at Regjeringen
legger opp til & oke aksjeandelen i Statens pen-
sjonsfond — Utland fra dagens 40 pst. til 60 pst.
Samtidig vil en utvide antallet selskaper i Pen-
sjonsfondet — Utland ved & inkludere segmentet
for sma bersnoterte selskaper i referanseportefel-
jen. Det tas ogsé sikte péa & endre reguleringen av
godkjente markeder og valutaer. I dette kapitlet
gis det ogsd en omtale av status for departemen-
tets arbeid med & vurdere eiendom og infrastruk-
tur som ny aktivaklasse for Pensjonsfondet —
Utland.

Kapittel 4 omhandler etikk og eierskapsute-

velse, hvor det bla. gjores naermere rede for
Norges Banks og Folketrygdfondets eierskapsut-
ovelse. I kapitlet géar det fram at Regjeringen fram-
over vil gjere gjeldende ev. beslutninger om a ute-
lukke nordiske selskaper fra portefoljen til Sta-
tens pensjonsfond — Utland ogsd for Statens
pensjonsfond — Norge. Det gis i kapittel 4 ogsa en
omtale av den forestdende evalueringen av de
etiske retningslinjene for Statens pensjonsfond —
Utland, som Regjeringen har lagt opp til skal gjen-
nomferes i lopet av denne stortingsperioden.

I kapittel 5 vises det til arbeidet med utvikling
og oppfelging av det overordnede rammeverket
for gjennomferingen av forvaltningen. I tilknyt-
ning til denne meldingen fremmer departementet
ogsa forslag om at Folketrygdfondet skal etable-
res som et selvstendig rettssubjekt forankret i
egen sarlov, jf. Ot.prp. nr. 49 (2006-2007).

Lov om Statens pensjonsfond og forskriftene
for forvaltningen av fondet med utfyllende
bestemmelser folger som vedlegg til denne mel-
dingen. Vedlagt folger ogsa Norges Banks, Strate-
girddets og Etikkradets tilrddinger og vurderin-
ger vedrerende de foreslétte endringene i investe-
ringsstrategien for Statens pensjonsfond — Utland.
Norges Banks og Folketrygdfondets arsrapporter
for forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2006
folger som utrykte vedlegg.
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2 Resultater i forvaltningen

2.1 Oversikt

Verdien av Statens pensjonsfond var 1 890,6 mrd.
kroner ved utgangen av 2006. Jkningen pa 309,1
mrd. kroner fra aret for skyldes tilfersel av nye mid-
ler, meget god avkastning i aksjemarkedene, rela-
tivt lav avkastning i obligasjonsmarkedene og mer-
avkastning i den operative forvaltningen. En viss
styrking av kronen malt mot Statens pensjonsfond
— Utlands valutakurv bidro negativt, men for utvik-
lingen i internasjonal kjepekraft er endringer i kro-
nekursen ikke relevant. I figur 2.1 er verdigknin-
gen i 2006 dekomponert pa ulike faktorer.

Figur 2.2 viser utviklingen i markedsverdien av

Utvikling i markedsverdi fordelt pa
ulike komponenter
500 500
400 I . - 400
300 - - 300
200 - - 200
100 1 - 100
0 N - s 0
o>
@{,@ @QQ \0& &° -’190
Q 3 > )
R\ & &S
e & R \1_0
'Z\f) R &Q
& oF {
A\ R\
A’b eQ/

Figur 2.1 Utvikling i markedsverdien av Statens
pensjonsfond i 2006 fordelt pa ulike komponenter.
Mrd. kroner.

1T trad med Stortingets vedtak i forbindelse med salderingen
av statsbudsjettet for 2006 ble 111,8 mrd. kroner av fondskapi-
talen (malt til markedsverdi) nedskrevet 29. desember 2006,
som et ledd i avviklingen av ordningen med fondsmidler plas-
sert i form av kontoldn til staten. Samtidig ble 10 mrd. kroner
av plasseringene i kontolan tilbakebetalt slik at en gjennom
Statens pensjonsfond — Norge kunne styrke det langsiktige,
statlige eierskapet i norsk naeringsliv i trdd med Soria-Moria-
erklaeringen. Transaksjonen er neermere beskrevet i St.prp.
nr. 31 (2006-2007) Ny saldering av statsbudsjettet 2006.

Kilde: Finansdepartementet

Statens pensjonsfond siden 1996. Verdien av Sta-
tens pensjonsfond — Utland og Statens pensjons-
fond — Norge var henholdsvis 1 783,7 og 106,9 mrd.
kroner ved utgangen av 2006.1 Dette er en okning
pa 393,6 mrd. kroner for utenlandsdelen av fondet
siden utgangen av 2005, mens verdien av Statens
pensjonsfond — Norge ved utgangen av 2006 var
lavere enn ved inngangen av aret som folge av at
kontoladnsordningen ble avviklet. Av verdiekningen
i Statens pensjonsfond — Utland skyldes 288,3 mrd.
kroner tilforsel av ny kapital fra statsbudsjettet.
Samlet for drene 1996-2006 er Pensjonsfondet —
Utland tilfort 1 440,6 mrd. kroner.2

Samlet verdi av Statens pensjonsfond

2000 2000

1500 4 1500

1000

1000

500 - 500

0 0

1996 1998 2000 2002 2004 2006

Figur 2.2 Markedsverdien av Statens
pensjonsfond. 1996-2006. '

1 Statens pensjonsfond ble opprettet i 2006 som en overbyg-
ning over Petroleumsfondet og Folketrygdfondet. Som illus-
trasjon har en lagt sammen verdien av de to fondene ogsé for
tidligere éar.

Kilde: Finansdepartementet

1 Verdien av Statens pensjonsfond — Utland er beregnet for fra-

drag av forvaltningskostnader. Forvaltningskostnadene
svarte i 2006 til om lag 1,5 mrd. kroner, og godtgjores
Norges Bank i lapet av 1. kvartal 2007.

Beregnet verdiekning av Statens pensjonsfond og Statens
pensjonsfond — Utland i avsnitt 2.1 bygger pa statsregn-
skapstall fram til og med 2005 og Norges Banks arsrapport
for 2006. Se ogsé boks 1.1.
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Den meget positive utviklingen i verdien av Sta-
tens pensjonsfond i 2006 har sammenheng med
flere faktorer. Markerte lettelser i pengepolitikken
i mange land i perioden 2000-2003 har, sammen
med okt deltakelse i verdenshandelen fra land som
Kina og India, stimulert den ekonomiske veksten,
og inntjeningen i foretakene har veert hey. Samtidig
har inflasjonen holdt seg lav, jf. figur 2.3a. Forhol-
dene har dermed ligget til rette for bred oppgang i
aksjemarkedene, jf. figur 2.3b. Oppgangen pa Oslo
Bors har de siste arene veert saerlig sterk, og ma

bla. ses i sammenheng med okte oljepriser. De
siste par arene har det imidlertid funnet sted en
gradvis tilstramming av amerikansk og europeisk
pengepolitikk, og obligasjonsrentene har steget, jf.
figur 2.3c.

I trad med forutsetningene i kapittel 3 synes
forventet meravkastning av aksjer i forhold til risi-
kofrie plasseringer («aksjepremien») na 4 veere
relativt lav i historisk sammenheng. Figur 2.3d
viser at forholdet mellom pris og inntjening i det
amerikanske aksjemarkedet fortsatt er pa et rela-

a.BNP og konsumpriser i OECD-
Arsvekst. Prosent
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c.Statsobligasjonsrenter (10 ars lgpetid).
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b. Aksjeindekser (MSCl, i felles valuta)
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d.Forholdet pris/inntjening i det amerikanske
aksjemarkedet (S&P indeksen)

50 50
40 - 40
30- ‘[30
201 - 20
10- 10
0 : : : : Lo
1881 1906 1931 1956 1981 2006

Figur 2.3 Markedsutvikling
Kilde: EcoWin, Norges Bank og www.econ.yale.edu/shiller
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tivt heyt niva i historisk sammenheng (korrigert
for inflasjon og glattet over konjunktursykler).
Dette kan veere en indikasjon pa en relativt lav for-
ventet aksjepremie, selv om dagens renteniva og
forventet inntjeningsvekst ogsa bidrar til 4 trekke
opp forholdet mellom pris og inntjening. Avkast-
ningen i det globale aksjemarkedet har de siste
arene ligget Kklart over anslagene for langsiktig
aksjeavkastning i kapittel 3.

2.2 Avkastningen av Statens
pensjonsfond

2.2.1 Innledning

Nedenfor folger en neermere omtale av avkastnin-
gen av Statens pensjonsfond. En mer detaljert
analyse av avkastning og risiko i fondet folger
som vedlegg til dette kapitlet. I analysen skilles
det mellom den avkastningen som felger av den
generelle utviklingen i markedene hvor fondet er
investert og den avkastningen som skyldes de
investeringsvalg som Norges Bank og Folke-
trygdfondet har foretatt. Analysen viser at det er
den overordnede investeringsstrategien som
departementet har fastsatt for pensjonsfondet
som i hovedsak bestemmer bade avkastning og
variasjonene i fondets avkastning. Videre viser
analysen at Norges Bank har skapt meravkast-
ning i forvaltningen av Statens pensjonsfond -
Utland hvert ar siden 1998. Folketrygdfondets
resultater i forvaltningen av Statens pensjonsfond
— Norge har i perioden 1998-2006 veert om lag pa
linje med fondets referanseportefolje. Det er rede-
gjort naermere for sentrale resultatevalueringsbe-
greper i boks 2.1.

I tabell 2.1 vises realavkastningen etter forvalt-
ningskostnader i de to delene av Statens pensjons-
fond for arene 1997-2006.

Som det gar fram av tabellen har arlig realav-
kastning av Statens pensjonsfond — Utland i perio-
den 1997-2006 veert 4,6 pst. mélt i utenlandsk
valuta. Det er realavkastningen som er relevant
for handlingsregelen i budsjettpolitikken, jf. boks
1.1. Det er ogsa analyser av historisk realavkast-
ning av aksjer og obligasjoner, og forventninger
til realavkastningen framover (maélt i utenlandsk
valuta), som benyttes i omtalen av investerings-
strategien i kapittel 3. I den videre analysen i
kapittel 2 om avkastning og risiko i Statens pen-
sjonsfond er det tatt utgangspunkt i nominelle
avkastningstall. I slike analyser, hvor en bl.a. sam-
menlikner resultatene i forvaltningen mot avkast-
ningen av en referanseportefolje, vil det ikke gi
seerlig mer informasjon a justere avkastningstal-
lene med prisstigningen.?

2.2.2 Avkastningen av Statens
pensjonsfond - Utland

Statens pensjonsfond — Utland utgjorde 1 783,7
mrd. kroner ved utgangen av 2006. Verdien av
aksjeportefoljen var 7259 mrd. kroner, mens
1 057,8 mrd. kroner var plassert i renteinstrumen-
ter. Dette tilsvarte en fordeling pad henholdsvis
40,7 og 59,3 pst. av den samlede portefoljen i Sta-
tens pensjonsfond - Utland. Den nominelle
avkastningen i delportefoljene til Statens pen-
sjonsfond — Utland siden inngangen til 1998 er
illustrert i figur 2.4.

Avkastningen av Statens pensjonsfond -
Utland var i 2006 7,9 pst. malt i utenlandsk valuta
nar avkastningen i enkeltvalutaer vektes sammen
i samsvar med fondets referanseportefolje.
Avkastningen av aksjeportefeljen var 17,0 pst. og

3 Realavkastningen er tilnsermet lik nominell avkastning fra-
trukket prisstigningen.

Tabell 2.1 Arlig realavkastning av Statens pensjonsfond — Utland' og Statens pensjonsfond — Norge? fratruk-

ket forvaltningskostnader. 1997-2006. Prosent

Netto realavkastning 1997 1998

1999 2000 2001

1997-
2002 2003 2004 2005 2006 2006

Pensjonsfondet — Utland

Pensjonsfondet — Norge 5,60

715 820 10,93 0,35 -3,66 -662 10,75 6,30 8,46 5550 4,58
2,29 6,24 3,08 097 049 13,31 10,12 7,28 8,55 5,24

1

Geometrisk realavkastning i internasjonal valuta beregnet med bakgrunn i et veid gjennomsnitt av konsumprisveksten i de land

som inngér i fondets referanseportefolje. Gjennomsnittlige forvaltningskostnader har i denne perioden veert pa 0,09 pst. av for-

valtningskapitalen.

Geometrisk realavkastning i norske kroner. Beregningsteknisk er det lagt til grunn forvaltningskostnader pa 0,05 pst. av forvalt-

ningskapitalen, som er noe heyere enn det forvaltningskostnadene har vaert historisk da en betydelig andel av den kapitalen Fol-

ketrygdfondet forvaltet var plassert som kontolan til statskassen.

Kilde: Norges Bank, Folketrygdfondet og Finansdepartementet
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Boks 2.1 Viktige begreper i resultatevaluering

For & evaluere den operative forvaltningen av
Statens pensjonsfond ma den faktiske avkast-
ningen sammenlignes med hva en alternativt
kunne oppnadd av resultater med en for-
holdsvis lik plassering av midlene. Det er van-
lig & uttrykke en alternativ plassering i form
av en referanseportefolje. Sammensetningen
av referanseportefoljen kan sies a gjenspeile
eiers overordnede valg av investeringsstra-
tegi.

I indeksforvaltning siktes det mot at avkast-
ningen av den faktiske portefoljen ligger
neert opp til avkastningen av referanseporte-
foljen. Dersom indeksene som utgjer referan-
seportefoljen omfatter mesteparten av de
markedsomsatte verdipapirene, vil man ved
indeksforvaltning oppnd om lag samme
avkastning som markedet samlet. Avkastning
som er oppnadd gjennom en bred ekspone-
ring mot verdipapirmarkedene Kkalles i
finanslitteraturen gjerne beta-avkastning.
Sakalt aktiv forvaltning gjer forvalteren gjen-
nom & velge en sammensetning av den faks-
tiske portefoljen som avviker fa referansepor-
tefoljen. Siktemalet med slike avvik er a
oppna en meravkastning i forhold til referan-
seportefoljen Denne meravkastningen kalles
i finanslitteraturen alfa-avkastning.
Standardavviket er et mal pa svingningene i
avkastningen i en periode. Jo heyere stan-
dardavvik, desto sterre wvolatilitet (svingnin-
ger) i forhold til gjennomsnittsavkastningen.
Markedsrisiko er risikoen for at verdien pa en
verdipapirportefolje skal endre seg som folge
av bevegelser i aksje- og valutakurser og ren-
tenivaet, jf. boks 3.2.

Normalfordelingen er en mye benyttet sann-
synlighetsfordeling i statistisk metode.
Under en antakelse om at avkastningsratene
er normalfordelte vil sannsynlighetsfordelin-
gen veere fullstendig karakterisert ved for-
ventet avkastning og standardavviket til
avkastningen. Dersom et verdipapir har en
forventet avkastning pa 5 pst. og et stan-
dardavvik pa 10 pst. forventes avkastningen i
to av tre ar a ligge innenfor intervallet -5 til 15
pst.

Referanseportefoljen fungerer ogsd som et
risikostyringsverktey i den operative forvalt-
ningen ved at det defineres en ramme for hva
som aksepteres av avvik mellom de faktiske
investeringene og referanseportefeljen. For-
skjellen mellom faktiske investeringer og
referanseportefoljen kan defineres som en
differanseportefolje.  Standardavviket  til
avkastningen av differanseportefoljen, som
omtales som relativ volatilitet, angir et mal pa
markedsrisikoen i den operative forvaltnin-
gen, jf. boks 3.2. For Statens pensjonsfond —
Utland har departementet fastsatt en ramme
for forventet relativ volatilitet tilsvarende 1,5
pst. Over tid, og noe forenklet, betyr det at
forskjellen mellom avkastningen i fondet og
referanseportefoljen i to av tre ar ikke vil
veere mer enn 1,5 pst. I forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond — Norge har styret i Folke-
trygdfondet for 2007 satt evre grense for for-
ventet relativ volatilitet til 3,5 pst. For en naer-
mere omtale av relativ volatilitet vises det til
Nasjonalbudsjettet 2002.

Avkastningen til referanseportefoljen fram-
kommer som en vektet sum av henholdsvis
avkastningen pa referanseportefolijen for
aksjer og referanseportefoljen for rentepapi-
rer. Risikoen til referanseportefeljen er imid-
lertid normalt lavere enn en vektet sum av
risikoen i aksjereferansen og risikoen i rente-
referansen. Arsaken til det er at avkastningen
i aksje- og rentemarkedene ikke beveger seg
i takt. Et mal pa graden av (lineser) samvaria-
sjon mellom avkastningsrater er korrelasjons-
koeffisienten. Dette er et statistisk mal som
kan variere fra -1 til +1, der -1 beskriver per-
fekt negativ korrelasjon og +1 beskriver per-
fekt positiv korrelasjon. Kun i tilfellet med
perfekt positiv korrelasjon vil risikoen til fon-
dets samlede referanseportefolje vaere lik
den vektede summen av risikoen i aksje- og
rentereferansene. I alle andre tilfeller vil risi-
koen veere mindre. Den reduksjonen i risiko
som framkommer ved & spre investeringene
pa ulike aktiva pa denne maten betegnes som
en diversifiseringsgevinst, jf. boks 2.7.
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Akkumulert nominell avkastning
i Statens pensjonsfond — Utland
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Figur 2.4 Akkumulert nominell avkastning av
delportefgljene i Statens pensjonsfond — Utland
malt i fondets valutakurv. Indeks ved utgangen av
1997 =100

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet

avkastningen av renteportefoljen 1,9 pst. Malt i
norske kroner hadde fondet i fjor en avkastning
pa 5,9 pst. Forskjellen mellom avkastning og
risiko maélt i internasjonal valuta og norske kroner
er naermere beskrevet boks 2.6 i resultatanalysen.
Fra 1997 til utlepet av 2006 var den gjennomsnitt-
lige arlige avkastningen 6,5 pst. malt i utenlandsk
valuta, mens realavkastningen etter forvaltnings-
kostnader var 4,6 pst. jf. tabell 2.1.

Avkastningen av Statens pensjonsfond -
Utland avhenger i stor grad av markedsutviklin-
gen i referanseportefoljen departementet har fast-
satt, jf. kapittel 3. Referanseportefeljen er en bredt
sammensatt portefolje av aksjer og obligasjoner
som er spredt over mange regioner og sektorer.
Avkastningen av referanseportefoljen gjenspeiler
folgelig den generelle utviklingen i de internasjo-
nale verdipapirmarkedene. Av resultatanalysen
vedlagt dette kapitlet vises det at beslutningene
knyttet til fastsettingen av fondets strategi, som
operasjonaliseres gjennom utformingen av refe-
ranseportefoljen, har bestemt mellom 90 og 95
pst. av avkastningen i fondet.

I forvaltningen av fondet har Norges Bank

anledning til 4 avvike fra referanseportefoljen
innenfor en risikoramme, jf. boks 2.1. Bidraget fra
denne aktive forvaltningen maéles lepende ved at
fondets verdiutvikling sammenliknes med utvik-
lingen i referanseportefaljen. I 2006 var avkastnin-
gen av Pensjonsfondet — Utland 0,15 prosentpo-
eng heyere enn referanseportefoljens avkastning.
Dette tilsvarer om lag 2,5 mrd. kroner. Aksjepor-
tefoljen hadde isolert sett en mindreavkastning pa
0,05 prosentpoeng, mens det var en meravkast-
ning i renteportefoljen pa 0,24 prosentpoeng. Fak-
tisk avvik fra referanseportefeljen i 2006 tilsvarte
til 0,37 pst. relativ volatilitet.

Det er ved evaluering av en kapitalforvalters
prestasjoner vanlig 4 benytte en tidshorisont pa
flere ar, og i resultatanalysen har departementet
bade vurdert meravkastningen siste tre ar og for
perioden 1998-2006, dvs. i hele perioden fondet
har hatt adgang til & investere i aksjer. Som gjen-
nomsnitt over perioden 2004-2006, har meravkast-
ningen i Statens pensjonsfond — Utland veert pa
0,58 prosentpoeng, mens fondet siden 1998 har
hatt en meravkastning pa i gjennomsnitt 0,48 pro-
sentpoeng. Siden begynnelsen av 1998 har aksje-
forvaltningen bidratt med om lag to tredeler av den
samlede meravkastningen. Akkumulert meravkast-
ning har vert pa til sammen 29 mrd. kroner. I
samme periode har arlig relativ volatilitet for Sta-
tens pensjonsfond — Utland veert 0,38 pst.

Risikoen i Pensjonsfondet — Utland, malt ved
arlig standardavvik til avkastningen, har siden
1998 veert 5,3 pst. malt nominelt i lokal valuta, jf.
vedlagte resultatanalyse. Variasjonene i avkastnin-
gen av referanseportefoljen har forklart mer enn
99 pst. av variasjonene i avkastningen til fondet.
Norges Banks aktive forvaltning har derfor nes-
ten ikke bidratt til 4 eke risikoen i fondet, jf. boks
2.1. Forholdet mellom den gjennomsnittlige mer-
avkastningen Norges Bank har skapt og den okte
risikoen som investeringsvalgene har medfort,
indikerer gode resultater i Norges Banks aktive
forvaltning.

Arlig mottar departementet rapporter fra Mer-
cer Investment Consulting, CEM Benchmarking
Inc. og WM Performance Services vedrerende for-
valtningen av Statens pensjonsfond — Utland, jf.
boksene 2.2 — 2.4. Departementet har gitt Mercer i
oppdrag & verifisere og analysere avkastningen av
Pensjonsfondet — Utland. Mercer viser i rsrappor-
ten for 2006 at deres uavhengige beregninger av
avkastning og markedsverdi for fondet stemmer
overens med Norges Banks beregninger. Analy-
sene av avkastningen indikerer bl.a. at deler av den
meravkastningen Norges Bank har oppnadd kan
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Boks 2.2 Arsrapport fra Mercer om Norges Banks forvaltning
av Statens pensjonsfond - Utland i 2006

Finansdepartementet har siden 2003 hatt en
avtale med konsulentselskapet Mercer Invest-
ment Consulting om regelmessig verifisering og
analyse av avkastningen av Statens pensjonsfond
— Utland. Mercer bruker Mellon Analytical Solu-
tions (MAS) som underleverander av avkast
nings- og verdiméalingene.! Det utarbeides enkle
manedlige rapporter og en mer omfattende arlig
rapport som publiseres pa internettsiden til
Finansdepartementet (www.finansdepartemen-
tet.no).

Arsrapporten fra Mercer viser at markeds-
verdien til fondet og avkastningstallene for 2006
stemmer overens med Norges Banks arsrapport
for 2006. De sveart begrensede avvikene som er
indentifisert gjennom aret er forklart i rappor-
ten. Det er et mal at Mercers verifisering skal
veere mest mulig uavhengig av Norges Banks
beregninger. MAS mottar derfor data direkte fra
Norges Banks depotbanker og indeksleverande-
rer.2 MAS beregner selv vektene for aktiva, regi-
oner og sektorer og etterregner rebalanserings-
portefoljens vekter. I rapportens vedlegg beskri-
ves kontrollrutinene mer detaljert.

Mercers arsrapport innholder analyser av
fondets avkastning og meravkastning. Mercer
har bl.a. utarbeidet en stilanalyse av aksjeporte-
foljen, som viser at portefeljen har hatt flere
overvekter mot enkelte forvaltningsstiler. Analy-
sen, som er gjort ved utgangen av hvert kvartal,
viser at aksjeportefoljen i 2006 har hatt en over-
vekt av «vekstselskaper» og en undervekt av
«verdiselskaper».3 Dette var ogsa tilfellet i 2005,
men overvekten er enda tydeligere i 2006. Stil-

analysene viser ogsa at aksjeportefeljen har hatt
en vedvarende overvekt av selskaper med beta
heoyere enn gjennomsnittet for referanseporte-
foljen. Beta er et mal pa selskapenes samvaria-
sjon med markedutviklingen, jf. boks 2.8.

Mercers sektoranalyse av aksjeportefoljen
viser at Norges Bank ikke tar signifikante sek-
torposisjoner i forhold til referanseportefoljen.
Analysene viser videre at fondet over flere ar har
veert investert i sma bersnoterte aksjeselskaper
(«small-cap»), som har vert en del av fondets
investeringsunivers, men ikke har veert en del
av referanseportefoljen, jf. omtale i kapittel 3.3.
Ved utgangen av 2006 var aksjeportefoljen inves-
tert i om lag 3 400 selskaper mens referansepor-
tefoljen besto av i overkant av 2 400 selskaper.
Denne forskjellen skyldes i hovedsak fondets
investeringer i «small-cap».

Mercers rapport indikerer at deler av den
meravkastningen Norges Bank har oppnadd kan
forklares av noen faktorer, som markedsutvik-
ling, «small-cap» og «vekst- og verdiselskaper».

1 Mellon Analytical Services het for CAPS. Dette selskapet
har siden 1998 utfort verdi- og avkastningsberegninger av
Statens pensjonsfond — Utland.

Depotinstitusjoner er vanligvis banker. Den viktigste opp-
gaven til en depotinstitusjon er 4 sikre at den enkelte kun-
des verdipapirer er riktig registeret og «oppebevart» i ver-
dipapirsentraler i de enkelte land der papirene er utstedt.
Et depot har viktige funksjoner ved oppgjer av verdipapir-
handler og yter ogsa regnskapstjenester. Det kan videre
avtales ulike tilleggstjenester, som for eksempel overvak-
ning av eksterne forvaltere og utlan av verdipapirer.
Borsnoterte aksjer deles gjerne inn i to kategorier; verdi-
og vekstselskaper, basert pa flere finansielle nekkeltall
som omsetningsvekst, markedsverdi i forhold til inntje-
ning eller regnskapsverdi, etc.
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Boks 2.3 Sammenlikning av avkastning og kostnader i forvaltningen av Statens
pensjonsfond - Utland med andre pensjonsfond

CEM Benchmarking Inc. (CEM) utarbeider pa
oppdrag fra Finansdepartementet en omfattende
arlig rapport som sammenlikner Pensjonsfondet
- Utlands avkastning, meravkastning og forvalt-
ningskostnader med andre store fond. Sammen-
likningsgruppen bestar av de storste fondene i
CEM-undersokelsen (dvs. 14 amerikanske, 2
kanadiske og 3 europeiske fond). Fordi Pen-
sjonsfondet har langt sterre investeringer i
Europa enn gjennomsnittet av denne gruppen,
sammenliknes ogsa fondets avkastning med 23
europeiske fond. Mediansterrelsen av de euro-
peiske fondene er om lag 150 mrd. kroner, mot
sammenlikningsgruppens rundt 680 mrd. Kkro-
ner. Datagrunnlaget er basert pa egenrapporte-
ring fra fondene som kjoper tjenester fra CEM.

Meravkastning

En sammenlikning over tid av faktisk avkastning
i Statens pensjonsfond — Utland med avkastnin-
gen av referanseportefoljen viser hvilken merav-
kastning Norges Bank har skapt. I figur 2.5.
vises gjennomsnittlig meravkastning og relativ
volatilitet for femarsperioden 2001-2005 for Sta-
tens pensjonsfond — Utland og de ulike sammen-
likningsgruppene. Av figuren ser en at Pensjons-
fondet — Utland, i likhet med flertallet av andre
fond, har hatt positiv meravkastning over denne
perioden. En ser ogsd at Pensjonsfondet -
Utland skiller seg fra de fleste andre fond ved &
ha mindre variasjon i meravkastningen, dvs.
lavere relativ volatilitet.

CEM har beregnet at Pensjonsfondet —
Utland i femarsperioden fram til 2005 oppnadde
en gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 0,5
prosentpoeng. Til sammenlikning er den mest
typiske meravkastningen (medianen) 0,5 pro-
sentpoeng i de europeiske fondene og 0,6 pro-
sentpoeng i sammenlikningsgruppen. Analy-
sene viser samtidig at Pensjonsfondet — Utlands
meravkastning er skapt ved bruk av betydelig
mindre aktiv risiko (relativ volatilitet) enn de
andre fondene.

Bade sammenlikningsgruppen og de euro-
peiske fondene har skapt meravkastning i akti-
vaklasser som Pensjonsfondet — Utland ikke er

Gjennomsnittlig arlig meravkastning og
relativ volatilitet

Meravkastning
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Figur 2.5 Gjennomsnittlig arlig meravkastning
og relativ volatilitet for Statens pensjonsfond —
Utland og andre fond. 2001-2005. Prosent.

Kilde: CEM Benchmarking Inc.

investert i. For den valgte femarsperioden har
meravkastningen veert spesielt hoy i eiendom.
Dette betyr at Norges Banks meravkastning er
bedre i forhold til ssmmenliknbare fond enn det
som framgar direkte av CEM-rapporten.

Forvaltningskostnader

CEM-rapporten viser at Norges Banks totale for-
valtningskostnader i 2005 for Statens pensjons-
fond — Utland var pa 0,11 pst. av gjennomsnittlig
forvaltningskapital. Dette er den laveste forvalt-
ningskostnaden for alle de fondene CEM samler
inn data fra. Ettersom de totale forvaltningskost-
nadene i stor grad reflekterer fondenes aktiva-
sammensetning, og som for Pensjonsfondet —
Utland er et resultat av Finansdepartementets
investeringsstrategi, gir slike sammenlikninger
ikke et fullgodt bilde av om Norges Banks for-
valtning er kostnadseffektiv.
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Boks 2.3 (forts.)

CEM har derfor utarbeidet en kostnadsrefe-
ranse basert pa aktivasammensetningen for Pen-
sjonsfondet — Utland. Kostnadsreferansen indi-
kerer hvilke kostnader sammenlikningsgruppen
- verdens storste pensjonsfond - ville hatt med
Pensjonsfondets aktivasammensetning. Analy-
sen viser at de faktiske forvaltningskostnadene i
2005 var 0,03 prosentpoeng lavere enn kostnads-
referansen. Dette skyldes i hovedsak at Norges
Bank har valgt mer intern forvaltning enn sam-
menlikningsgruppen. Intern forvaltning koster
langt mindre enn ekstern forvaltning.

Referanseportefaljens avkastning

Finansdepartementet har fastsatt en referanse-
portefolje for Statens pensjonsfond — Utland.
Analysene til CEM viser at Pensjonsfondet —
Utlands gjennomsnittlige arlige avkastning i
referanseportefoljen i feméarsperioden fram til
2005 var 4,3 pst. mélt i referanseportefoljens
valutakurv. Tilsvarende var sammenliknings-
gruppens og de europeiske fondenes medianav-
kastning 4,5 pst. og 5 pst., malt i henholdsvis
USD og euro.

Sammenlikning av totalavkastning mellom
fond er vanskelig fordi forskjellige fond har ulik
valutasammensetning og referansevaluta. Valu-
takurssvingninger medferer at avkastningen vil
avhenge av hvilken referansevaluta en benytter.
I femarsperioden fram til 2005 var f.eks. avkast-
ningen i fondets referanseportefelje malt mot
euro 2,0 pst., mens den var 6,8 pst. malt mot
USD. Den store forskjellen skyldes at USD svek-
ket seg mye mot euro i denne perioden.

Forskjellen i referanseportefoljens avkast-
ning vil ogsa vere et resultat av ulik akti-
vaklasse- og regionsammensetning. Pensjons-
fondet — Utland har til na skilt seg fra andre
store pensjonsfond ved en lavere aksjeandel og
at fondet ikke er investert i eiendom og unoterte
aksjer. CEM har beregnet at dersom de andre
fondene hadde Pensjonsfondets aktivaklasse-
sammensetning i feméarsperioden fram til 2005,
ville den éarlige indeksavkastningen blitt redu-
sert med 0,8 prosentpoeng for sammenliknings-
gruppen og 0,5 prosentpoeng for de europeiske
fondene. Dette skyldes i hovedsak at Pensjons-
fondet ikke har veert investert i eiendom, mens
de andre fondene har hatt en gjennomsnittlig
allokering til eiendom pa 8 pst. Femarsperioden
har veert en historisk god periode for eiendoms-
markedet. For evrig skiller Pensjonsfondet —
Utland seg ogsa fra andre fond ved at investerin-
gene er spredt pA mange markeder og valutaer,
mens de fleste av pensjonsfondene i sammenlik-
ningsgruppene har hoveddelen av investeringer
i hjemmemarkedene.

Investeringsstrategien som ligger til grunn
for referanseportefoljens sammensetning er
basert pa avveininger av langsiktige forventnin-
ger til avkastning og risiko i kapitalmarkedene,
jf. kapittel 3. I et slikt perspektiv er en femarspe-
riode kort. Dersom sammenlikningene hadde
blitt gjort for en annen femaérsperiode kunne
resultatene veert annerledes.

Et sammendrag av analysene for 2005 er
publisert pa internett (www.finansdepartemen-
tet.no).

forklares av noen faktorer, som markedsutvikling,
avkastningen av sma selskaper og av «vekst- og
verdiselskaper». Finansdepartementet vil bl.a. pa
bakgrunn av disse resultatene, videreutvikle fak-
toranalyser i arbeidet med & evaluere forvaltningen
av Statens pensjonsfond.

Sammenlikning av Pensjonsfondet — Utlands
resultater med andre store institusjonelle forval-
tere er en viktig del av analysene av Norges
Banks aktive forvaltning. I analysene fra CEM er
meravkastningen i Pensjonsfondet — Utland péa
linje med sammenliknbare fond, mens analysene
fra WM Performance Services viser at merav-
kastningen er heyere enn for andre fond. Begge

analysene viser at den relative volatiliteten er
Kklart lavere enn hva som er tilfellet for andre
fond. Slike sammenlikninger blir vanskeliggjort
ved at muligheten til 4 skape meravkastning vil
variere med hvilke investeringsrammer og -ret-
ningslinjer fondene er gitt. Bide Pensjonsfondet
- Utland og andre fond har referanseportefaljer
som ikke inneholder alle de typer aktiva som fon-
dene kan investeres i. Det er normalt lettere &
oppnd meravkastning i forhold til en slik refe-
ranse enn om man skulle malt avkastningen mot
en mer sammensatt referanse som bedre reflek-
terer verdiutviklingen i alle typer aktiva fondet
kan investeres i.
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Boks 2.4 Sammenlikning av meravkastning i Statens pensjonsfond
- Utland med meravkastningen i andre fond

WM Performance Services (WM) har for 2006
utarbeidet en rapport som sammenlikner merav-
kastningen i Statens pensjonsfond — Utland med
meravkastningen i pensjonsfond og livselskaper
hjemmehorende i Nederland og Storbritania.
Den samlede markedsverdien av fondene var
ved utlepet av 2006 pa 12 075 mrd. kroner og
gjennomsnittlig markedsverdi var 31,5 mrd. kro-
ner. Til sammenlikning var Pensjonsfondet —
Utlands markedsverdi i 2006 1 572 mrd. kroner,
regnet som manedlig gjennomsnitt.

I figur 2.6. vises gjennomsnittlig meravkast-
ning og relativ volatilitet siste tre ar for Statens
pensjonsfond — Utland og andre fond. I figuren
vises ogsa resultatene til de 15 og 50 sterste fon-
dene. Disse to gruppene hadde i 2006 en gjen-
nomsnittlig markedsverdi pa henholdsvis 337 og
33 mrd. kroner.

Figuren viser at Pensjonsfondet — Utland har
hatt positiv meravkastning og skiller seg fra fler-
tallet av andre fond ved 4 ha mindre variasjon i
meravkastningen, dvs. lavere relativ volatilitet.
WM peker pa at meravkastningen til de store
fondene er mer konsentrert rundt null, og for-
klarer dette med at nar den aktiv forvaltningen
spres over flere aktiva og over flere typer forvalt-
ning, reduseres sannsynligheten for store avvik
fra referanseportefeljens avkastning.

WM har beregnet at den mest typiske mer-
avkastningen (medianen) til alle fondene i
undersgkelsen er null for bade tre- og femarspe-
rioden fram til utlepet av 2006. For begge disse
periodene har meravkastningen i Statens pen-
sjonsfond — Utland veert naer de 25 pst. beste fon-
dene, mens den relative volatiliteten har veert
blant de 5 pst. laveste observasjonene. Dette gir
ifolge WM et sveert attraktivt og uvanlig bytte-
forhold mellom meravkastning og relativ volatili-
tet.

Forholdet mellom meravkastning og relativ
volatilitet blir ofte beskrevet som informasjons-
breken (IR). WM peker pa at en méa vaere forsik-
tige 1 tolkningen av IR. Dersom relativ volatilitet
er veldig lav, vil selv smé avkastningsforskjeller i
forhold til referanseportefeljens avkastning
kunne resultere i en hey IR, enten negativ eller

positiv. WM skriver at en IR pa 0,5 ofte betegnes
som god, og peker pa at Pensjonsfondet —
Utland over flere ar har oppnéadd en IR pa over 1,
noe som er uvanlig.

I sammenlikningen med andre fond, peker
WM pa at de fleste store fond blir tilfert mindre
enn 5 pst. av inngangsverdien i lepet av et ér,
mens Pensjonsfondet — Utland i 2006 ble tilfort
over 20 pst. av verdien ved begynnelsen av aret.
WM Performance Services skriver at a inves-
tere sa mye kapital, bade i absolutte termer og i
forhold til fondets storrelse, gjor det mer kre-
vende & skape meravkastning.

Rapporten fra WM inneholder ogsa en sam-
menlikning av aksje- og renteportefoljens mer-
avkastning med andre fond. Analysene gir i
hovedsak samme bildet som for hele fondet.
Rapporten for 2006 er publisert pa internett
(www.finansdepartementet.no).

Gjennomsnittlig arlig meravkastning og
relativ volatilitet
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Figur 2.6 Gjennomsnittlig arlig meravkastning
og relativ volatilitet for Statens pensjonsfond —
Utland og andre fond. 2004-2006. Prosent

Kilde: WM Performance Services.
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Det er ogsa krevende & finne den mest rele-
vante sammenlikningsgruppen. Datagrunnlaget til
bédde WM Performance Services og CEM er omfat-
tende, men forskjellig. CEM dekker f.eks. ikke
fond i Storbritannia, mens dette utgjer hoveddelen
av fondene i datagrunnlaget til WM Performance
Services. En annen forskjell er at de fleste av ver-
dens storste pensjonsfond er med i CEM-underse-
kelsen. I markedsverdi er CEM-fondene derfor
sterre og mer sammenliknbare med Pensjonsfon-
det — Utland. En tredje forskjell er at over 25 pst. av
fondene i WM Performance Services er livselska-
per, mens denne type fond ikke inngar i CEM-
undersekelsen. Ulike typer fond kan prestere for-
skjellig. En CEM-studie viser f.eks. at amerikanske
pensjonsfond fra 1992 til 2004 skapte heyere mer-
avkastning enn amerikanske verdipapirfond.*

Et spesielt trekk med Pensjonsfondet — Utland
sammenliknet med andre fond er imidlertid de
store tilforslene av ny kapital. WM Performance
Services peker pa at de fleste store fond blir tilfert
mindre enn 5 pst. avinngangsverdien i lopet av ett
ar, mens Pensjonsfondet — Utland i 2006 ble tilfort
over 20 pst. av verdien ved begynnelsen av aret.
WM Performance Services skriver at a investere
sa mye kapital, bade i absolutte termer og i for-
hold til fondets storrelse, gjor det mer krevende &
skape meravkastning.

2.2.3 Avkastningen av Statens pensjonsfond
- Norge

Verdien av Statens pensjonsfond — Norge utgjorde
106,9 mrd. kroner ved utgangen av 2006. Verdien av
aksje- og renteportefoljen var ved arsskiftet hen-
holdsvis 63,4 og 43,5 mrd. kroner.” Dette tilsvarte en
fordeling pa henholdsvis 59,3 og 40,7 pst. av den
samlede portefoljen i Statens pensjonsfond — Norge.
Den nominelle avkastningen i delportefoljene til Sta-
tens pensjonsfond — Norge siden inngangen til 1998
er illustrert i figur 2.7.

Avkastningen av Statens pensjonsfond -
Norge var i 2006 11,7 pst. Avkastningen av fondets
norske og nordiske egenkapitalplasseringer var
pa henholdsvis 32,1 pst. og 24,1 pst., mens avkast-
ningen av renteplasseringene var 1,3 pst. Fra 1997
til utlepet av 2006 var gjennomsnittlig arlig avkast-
ning 7,1 pst.

«Economies of Scale, Lack of Skill or Misalignment of Inte-
rest? A Study on Pension and Mutual Fund Performance.»
(Arbeidsnotat som vil bli publisert)

5 Folketrygdfondet hadde 2,2 mrd. i gjeld knyttet il bl.a. repo-
handler som er trukket ut av Folketrygdfondets renteplasse-
ringer, jf. Folketrygdfondets arsrapport for forvaltningen av
Statens pensjonsfond — Norge i 2006.
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Figur 2.7 Akkumulert nominell avkastning i
Statens pensjonsfond — Norges delportefaljer malt i
norske kroner. Indeks ved utgangen av 1997 = 100

Kilde: Folketrygdfondet og Finansdepartementet

For Statens pensjonsfond — Norge har depar-
tementet fastsatt overordnede plasseringsram-
mer, mens den mer detaljerte referanseportefol-
jen for maling av avkastning og risiko er fastsatt
av Folketrygdfondets styre, jf. omtale i kapittel
5.3. Avkastningen av Statens pensjonsfond -
Norge, som i hovedsak er investert i det norske
verdipapirmarkedet, avhenger i stor grad av mar-
kedsutviklingen i referanseportefoljen.

Avviket mellom avkastningen i den faktiske por-
tefoljen og referanseportefeljen kan i hovedsak til-
skrives investeringsbeslutninger i Folketrygdfon-
det. I 2006 var avkastningen av Pensjonsfondet —
Norge 1,13 prosentpoeng heyere enn referansepor-
tefoljens avkastning. Meravkastningen kan i hoved-
sak knyttes til at fondet har hatt en lavere renteri-
siko (durasjon) i portefoljen i en periode med sti-
gende markedsrenter og en sterre andel aksjer enn
hva som folger av referanseindeksen, jf. boks 3.2.
Renteportefoljen hadde isolert sett en meravkast-
ning i fjor pa 0,62 prosentpoeng, mens den norske
og nordiske aksjeportefoljen hadde en mindreav-
kastning pa henholdsvis 0,36 og 1,14 prosentpoeng.
Det faktiske avviket fra referanseportefoljen svarte
i 2006 til 0,8 pst. relativ volatilitet. Pensjonsfondets
renteportefolje har endret karakter vesentlig fra
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2006 som felge av avviklingen av kontolansordnin-
gen, og departementet er kjent med at Folketrygd-
fondet har gjort endringer i opplegget rundt den
operative forvaltningen av nordiske aksjer med
sikte pa & bedre resultatene.

Statens pensjonsfond — Norge har en lang
investeringshorisont. Fondet er en langsiktig
investor, og vil ha en stor portefelje av aksjer i det
norske markedet, som Folketrygdfondet mé vur-
dere sammensetningen av. I trad med dette legger
departementet i oppfelgingen av Folketrygdfon-
dets resultater vekt pa utviklingen i resultatene
over tid.

I perioden 1998-2006 har Folketrygdfondets
resultater samlet sett veert tilfredsstillende og om
lag pa linje med referanseportefoljen for Pensjons-
fondet — Norge. Det har veert en meravkastning i
forvaltningen av norske aksjer, mens det har veert
mindreavkastning i renteforvaltningen og forvalt-
ningen av nordiske aksjer.® I trearsperioden 2004—
2006 har arlig mindreavkastning for totalportefel-
jen veert i gjennomsnitt 0,97 prosentpoeng. I peri-
odene 1998-2006 og 2004-2006 har arlig relativ
volatilitet veert 1,3 pst., jf. vedlagte resultatanalyse.

Det har i perioden 1998-2006 isolert sett veert
en gjennomsnittlig arlig meravkastning i den nor-
ske aksjeportefoljen pa 1,0 prosentpoeng, mens
denne portefeljen har vist en arlig mindreavkast-
ning i perioden 2004-2006 svarende til 3,62 pro-
sentpoeng. Resultatanalysene i vedlegget til dette
kapittelet viser at det er en tendens til at Folke-
trygdfondets norske aksjeportefolie gjor det
bedre enn referanseportefeljen i perioder med
svak utvikling pa Oslo Bers og noe svakere enn
referanseportefoljen i de perioder der kursopp-
gangen er sterk. Analysen viser ogsa at variasjo-
nene i referanseportefoljens avkastning forklarer
om lag 93 pst. av variasjonene i fondets avkast-
ning. Risikoen i Statens pensjonsfond — Norge,
malt ved érlig standardavvik til avkastningen, har
siden 1998 vaert 4,3 pst. mélt nominelt i norske
kroner.

Pa samme maéte som i oppfelgingen av Norges
banks forvaltning, vil departementet vil framover
vurdere bruk av eksterne konsulenter for a gjen-
nomga ulike sider ved Folketrygdfondets forvalt-
ning av Statens pensjonsfond — Norge.

Etter avviklingen av kontolinsordningen
utgjor aksjeportefoljen en storre andel av totalpor-
tefoljen enn tidligere. En mé folgelig vaere forbe-

6 Folketrygdfondet har forvaltet en nordisk aksjeportefolie
siden 2001. Deler av mindreavkastningen i denne portefoljen
ma ses i sammenheng med betalt kildeskatt pa aksjeuthytte
for perioden 2001-2004.

redt pa sterre érlige svingninger i den samlede
avkastningen av Pensjonsfondet — Norge fram-
over enn det en har erfart til na.

2.3 Kostnader iforvaltningen

Forvaltningsavtalen mellom Finansdepartementet
og Norges Bank for Pensjonsfondet — Utland fast-
setter prinsipper for den godtgjeringen Norges
Bank skal motta for forvaltningen av fondet. Nor-
ges Banks godtgjering skal i henhold til avtalen
dekke de faktiske forvaltningskostnadene inntil en
ovre grense som for 2006 er satt til 0,1 pst. av fon-
dets gjennomsnittlige markedsverdi. Den eovre
grensen for godtgjering er bl.a. satt pa grunnlag av
informasjon om hva denne type forvaltning koster i
pensjonsfond av tilsvarende sterrelse. Finansde-
partementet benytter det kanadiske selskapet
CEM Benchmarking Inc. til 4 utarbeide analysene
som ligger til grunn for kostnadssammenliknin-
gene. | tillegg til kostnadsdekningen innenfor den
ovre grensen godtgjeres Norges Bank for den
delen av honoraret til eksterne forvaltere som fol-
ger av oppnadd meravkastning.

Forvaltningskostnadene for 2006, eksklusive
avkastningsavhengige honorarer, utgjorde 1 138
mill. kroner. Dette var en ekning pa 24 pst. fra
2005. Gjennomsnittlig sterrelse pa fondet okte
med 33 pst., slik at kostnadene malt i forhold til
gjennomsnittlig portefolje falt fra 0,08 pst. i 2005
til 0,07 pst. i 2006. Forvaltningskostnadene eks-
klusive avkastningsavhengige honorarer er der-
med godt under den evre grensen. Medregnet
avkastningsavhengige honorarer til eksterne for-
valtere, utgjorde kostnadene 1 526 mill. kroner,
som omregnet til arsrate er 0,1 pst. av gjennom-
snittlig markedsverdi.

Folketrygdfondets kostnader i forvaltningen
av Statens pensjonsfond — Norge svarer (etter
avviklingen av kontoldnsordningen) til om lag
0,05 pst. av forvaltningskapitalen. Kostnadene i
forvaltningen av Statens pensjonsfond — Norge er
ikke helt sammenliknbare med kostnadene for
forvaltningen av Statens pensjonsfond — Utland.
Norges Bank har valgt a4 benytte eksterne forvalt-
ningsmandater, som isolert sett er dyrere enn
intern forvaltning. Videre er Norges Banks kapi-
talforvaltning mer omfattende, bl.a. ved at kapita-
len i Pensjonsfondet — Utland er spredt over
mange flere land og selskaper enn Pensjonsfon-
det — Norge. Pa den annen side er det stordrifts-
fordeler i kapitalforvaltning, som bl.a. Norges
Bank drar nytte av.
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Departementet legger opp til & inngé en forvalt-
ningsavtale med Folketrygdfondet som fastsetter
prinsippene for den godtgjeringen Folketrygdfon-
det skal motta for forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond — Norge, jf. omtalen i kapittel 5.

2.4 Neermere analyse av avkastning
og risiko i Statens pensjonsfond
(vedlegg)

.1 Innledning

I analysen av avkastningen i Statens pensjonsfond
skilles det mellom den avkastningen som felger av
den generelle utviklingen i markedene hvor fondet
er investert og den avkastning som skyldes de
investeringsvalg som Norges Bank og Folketrygd-
fondet foretar. I Norges Banks forvaltning av Sta-
tens pensjonsfond — Utland er den overordnede
investeringsstrategien uttrykt i en referanseporte-
folje fastsatt av departementet. For Statens pen-
sjonsfond — Norge har departementet fastsatt stra-
tegien i form av overordnede rammer for plasserin-
ger i aksjer og rentepapirer, mens den mer
detaljerte referanseportefoljen for maling av
avkastning og risiko er fastsatt av Folketrygdfon-
dets styre. Som det gar fram av analysen under, er
det departementets beslutninger om fondets inves-
teringsstrategi som i hovedsak bestemmer bade
avkastning og variasjonene i fondets avkastning.

I forvaltningen av Statens pensjonsfond har
Norges Bank og Folketrygdfondet anledning til &
avvike fra referanseportefoljen for & skape merav-
kastning, innenfor en fastsatt risikoramme. Som
det gar fram av analysen, har Norges Bank skapt
meravkastning i forvaltningen av Statens pensjons-
fond — Utland hvert ar siden 1998. Folketrygdfon-
dets resultater i forvaltningen av Statens pensjons-
fond — Norge har i perioden 1998-2006 veert om lag
pa linje med fondets referanseportefolje.

Av hensyn til de statistiske analysene i resulta-
tomtalen nedenfor er gjennomsnittlig avkastning i
dette vedlegget til kapittel 2 beregnet som et arit-
metisk gjennomsnitt basert pa manedlige avkast-
ningstall. Omregningen til arlig avkastning er
gjort ved 4 multiplisere med en faktor pa 12. I
hoveddelen av kapittel 2 var avkastningen bereg-
net geometrisk, i trdd med rapporterte avkast-
ningstall i arsrapportene til Norges Bank og Fol-
ketrygdfondet for forvaltningen av hhv. Statens
pensjonsfond — Utland og Statens pensjonsfond —
Norge. I kapittel 3 er det ogsa benyttet et geome-
trisk beregnet avkastningssnitt, da dette ofte

Boks 2.5 Om gjennomsnittlig
realavkastning og forholdet til
fondets realverdi

Det finnes ulike mal for en gjennomsnitts-
verdi. De to vanligste mélene er aritmetisk og
geometrisk gjennomsnitt. Et enkelt talleksem-
pel illustrerer forskjellen mellom dem. Anta at
en investering pa 100 kroner etter ett ar
dobler sin verdi til 200 kroner (opp 100 pst.),
for deretter 4 halveres det etterfelgende éret,
til 100 kroner (ned 50 pst.). Aritmetisk snittav-
kastning vil i et slikt tilfelle vaere 25 pst., mens
den geometrisk beregnede snittavkastning vil
veere ( pstl. Det aritmetiske gjennomsnittet
representerer siledes middelverdien av
avkastningene, mens det geometriske gjen-
nomsnittet angir den gjennomsnittlige vek-
straten til investeringen.

Det kan vises at det geometriske gjennom-
snittet alltid vil veere lavere enn, eller som et
spesialtilfelle helt lik det aritmetiske. Hvilket
gjennomsnitt som er mest relevant vil
avhenge av formalet med beregningene. I
framskrivninger av langsiktig forventet arlig
prosentvis realavkastning er det vanlig a ta
utgangspunkt i et geometrisk avkastningss-
nitt, som ogsa best gir uttrykk for historisk
avkastning. Norges Bank rapporterer i sine
kvartals- og arsrapporter realavkastningen av
fondskapitalen som et geometrisk gjennom-
snitt.

Retningslinjene for den skonomiske poli-
tikken innebzerer at petroleumsinntektene
fases gradvis inn i ekonomien, om lag i takt
med forventet realavkastning av utenlandsde-
len av Statens pensjonsfond. Gjennom hand-
lingsregelen legger man til grunn en realav-
kastning pa 4 pst. som en rimelig forventning
til arlig prosentvis avkastning over tid for Pen-
sjonsfondet — Utland, jf. St.meld. nr. 29 (2000-
2001). En intensjon med politikkregelen er &
bevare realverdien av fondskapitalen. Der-
som forventet geometrisk gjennomsnittlig
realavkastning av fondet er neer fire pst., vil en
om lag bevare pensjonsfondets realverdi gjen-
nom arlige uttak pa 4 pst. av fondets verdi.

1 Det aritmetiske gjennomsnittet er gitt ved
(100 %- 50 %) /2 = 25 %.
Det geometriske gjennomsnittet er gitt ved
((1+1) (1-0,5)2-1=0
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anses bedre & gjenspeile den langsiktige forven-
tede vekstraten til en investering, jf. boks 2.5.

I avnitt 1I.2 — I1.4 analyseres avkastningen i
Statens pensjonsfond — Utland naermere, mens
analysen av avkastningen i Statens pensjonsfond —
Norge folger i avsnitt I1.5 - I1.7.

1.2  Utviklingen i referanseportefoljen til
Statens pensjonsfond - Utland

Avkastningen av Statens pensjonsfond — Utland
avhenger i stor grad av markedsutviklingen i refe-
ranseportefoljen departementet har fastsatt. Refe-
ranseportefoljen er en bredt sammensatt porte-
folje av aksjer og obligasjoner som er spredt over
mange regioner og sektorer. Avkastningen pa
referanseportefoljen gjenspeiler folgelig den
generelle utviklingen i de internasjonale verdipa-
pirmarkedene. Det benyttes indekser fra leveran-
derene FTSE og Lehman Brothers for henholds-
vis aksjer og obligasjoner.

Tabell 2.2 viser avkastningen til fondets refe-
ranseportefolje i lokal valuta. Forskjellen mellom
avkastning i lokal valuta og norske kroner er for-
klartiboks 2.6. Som det gar fram av tabell 2.2, har
avkastningen bade vart betydelig hoyere og min-
dre variabel i de siste arene enn i perioden 1998 —
2006 sett under ett.

Referanseportefoljen for Statens pensjonsfond
— Utland er satt sammen av to delreferanseporte-
foljer; én for de internasjonale aksjemarkedene og
én for de internasjonale obligasjonsmarkedene. I
referanseportefoljen for fondet inngar aksjer med
en vekt pa 40 pst. og rentepapirer med en vekt pa
60 pst., jf. kapittel 3.

Den svaert hoye avkastningen i referansepor-

tefoljen for aksjer de siste arene reflekterer eknin-
gen i aksjekursene internasjonalt. I denne perio-
den har svingningene i aksjemarkedet veert unor-
malt lave. Beregninger basert pa avkastningsse-
rier som strekker seg over lang tid, indikerer at
normalvolatiliteten i aksjemarkedet ligger i inter-
vallet 14 til 16 pst. (malt ved standardavviket til
avkastningen). For referanseportefoljen for rente-
papirer har imidlertid avkastningen veert for-
holdsvis lav de siste arene i forhold til normalav-
kastningen i rentemarkedene og i forhold til
avkastningen i aksjemarkedene. Samtidig som
avkastningen i rentemarkedene har vert lav har
det veert lite volatilitet i avkastningen.

Avkastningen til fondets referanseportefolje
framkommer som summen av avkastningen pa
aksjereferansen vektet med aksjeandelen (40 pst.)
og avkastningen pa rentereferansen vektet med
obligasjonsandelen (60 pst.). Risikoen til referan-
seportefoljen er imidlertid lavere enn en vektet
sum av risikoen i aksjereferansen og risikoen i
rentereferansen. Arsaken til det er at avkastnin-
gen i aksje- og rentemarkedene i forholdsvis liten
grad har samvariert. Denne effekten betegnes
som en diversifiseringsgevinst, jf. boks 2.7.

I.3  Utviklingen i faktisk portefolje til
Statens pensjonsfond - Utland

Den faktiske portefoljen avviker noe fra referanse-
portefoljen. Avvikene gjenspeiler i hovedsak
aktive investeringsbeslutninger i Norges Bank.
En ramme for det maksimale tillatte avviket er
fastsatt av Finansdepartementet, jf. boks 2.1.
Malet til Norges Bank er 4 oppné heyere avkast-
ning pa den faktiske portefoljen enn pa referanse-

Tabell 2.2 Gjennomsnittlig arlig avkastning og arlig standardavvik til avkastningen i referanseportefgljen for
Statens pensjonsfond - Utland malt nominelt i lokal valuta. Prosent

1998 - 2006 2004 - 2006 2006
Referanseportefoljen
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 5,72 8,44 7,54
Standardavvik 5,18 3,18 3,13
Aksjereferanse
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 7,24 15,60 16,14
Standardavvik 14,39 7,17 7,40
Rentereferansen
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 5,04 3,58 1,70
Standardavvik 3,13 2,67 2,63

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet
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Boks 2.6 Fondsavkastning malti norske kroner og i lokal valuta

Et lands sparing framkommer som summen av
realinvesteringer innenlands og overskuddet pa
driftsregnskapet overfor utlandet, dvs. nettofi-
nansinvesteringer i utlandet. Overskuddet pa
driftsregnskapet tilsvarer summen av nettofinan-
sinvesteringer i de enkelte innenlandske sekto-
rene. De enkelte sektorene i Norge kan siledes
oke sine fordringer og sin gjeld overfor andre
innenlandske sektorer. For landet som helhet
ma imidlertid fordringsoppbyggingen skje mot
utlandet. I Norge star staten for en vesentlig del
av denne sparingen, ved 4 investere en stor del
av petroleumsinntektene i utlandet gjennom Sta-
tens pensjonsfond — Utland.

Fondskapitalen og avkastningen av denne
gir mulighet for & finansiere okt nettoimport og
dermed frigjore produksjonsfaktorer fra konkur-
ranseutsatt virksomhet. Hvor stor import som
kan finansieres med utgangspunkt i fondet, er
kun avhengig av valutabeholdningen i fondet og
ikke hvilken verdi fondet har i norske kroner. Ut
fra hensynet til & bevare fondets internasjonale
kjopekraft er det ved fordelingen av fondets
investeringer mellom Europa, Amerika og Asia
bl.a. lagt vekt pad Norges importvekter.

Avkastningen av Statens pensjonsfond -
Utland kan males bade i norske kroner og i fon-
dets valutakurv.! Ettersom den internasjonale
kjopekraften til fondet ikke pavirkes av endrin-
ger i kronekursen, er fokuset i resultatrapporte-
ringen til fondet ofte pd avkastningen malt i fon-
dets valutakurv (eller m.a.o. i lokal valuta).
Figur 2.8 viser den manedlige avkastningen i
referanseportefoljen for Statens pensjonsfond —
Utland malt i norske kroner og lokal valuta.

Pa samme mate som avkastningen pa fondet
kan males i bade norske kroner og lokal valuta,
kan variasjonen i avkastningen males i norske
kroner og lokal valuta. Det er variasjonen i
avkastningen malt i lokal valuta som er viktig for
vurdering av risikoen knyttet til utviklingen i
fondets kjopekraft. Variasjonen i avkastningen
malt i kroner har veert heyere enn variasjonen i
avkastningen malt i lokal valuta, jf. figur 2.9. Det
kommer av at variasjonen i avkastningen i kro-
ner skyldes béade variasjon i avkastningen i lokal
valuta og svingninger i kronekursen. Dersom
endringene i kronekursen hadde samvariert
perfekt positivt med avkastningen i de interna-

sjonale markedene, ville standardavviket til
avkastningen i kroner veert lik summen av stan-
dardavviket til avkastningen i lokal valuta og
standardavviket til endringene i kronekursen.
Beregninger viser at korrelasjonen (samvaria-
sjonen) mellom avkastningen i norske kroner og
avkastningen i de lokale verdipapirmarkedene
er om lag null. Dette innebeaerer at variasjonen i
avkastningen malt i kroner har vert betydelig
mindre enn summen av de to standardavvikene.
Standardavviket til endringene i kronekursen
har veert i underkant av 7 pst. i perioden 1998 —
2006. Av figur 2.9 framgér det at risikoen (volati-
liteten) malt i norske kroner er betydelig storre
enn risikoen malt i lokal valuta, og at forskjellen
oker i de periodene valutakursvolatiliteten oker.

1 Avkastningen malt i norske kroner pavirkes av hvordan
kronekursen utvikler seg i forhold til de valutaene hvor
fondet er investert. Dersom kronekursen i gjennomsnitt
svekkes i verdi mot disse valutaene, vil avkastningen pa
fondet malt i kroner vaere hoyere enn avkastningen pa fon-
det mélt i fondets valutakurv. Det skyldes at nar valutaver-
dien av fondet regnes om til norske kroner, vil en oppné en
gevinst i kroner som folge av kronesvekkelsen.

Avkastning malt i norske kroner og
i lokal valuta

10 10

*
-6 7 Referanseportefgljen mit i valuta -6
8 ¢ Referanseportefgljen malt i norske kroner 8
1998 2000 2002 2004 2006

Figur 2.8 Avkastning av referanseportefgljen
for en gitt médned malt i norske kroner og i lokal
valuta. 1998-2006. Prosent

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet
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Boks 2.6 (forts.)

Risiko malt i norske kroner og

i lokal valuta
18 18
Referanseportefgjen malt i norske kroner
15 Referanseportefgjen malt i lokal valuta 15
Kronekurssvingninger malt i fondets
valutakurv
12 4 F12
9 9
6 6
3 F3
0 T T T T T T T 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Figur 2.9 Rullerende tolvmaneders
standardavvik til referanseportefeljens
avkastning malt i norske kroner og i lokal valuta.
1998-2006. Prosent

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet

Tabell 2.3 viser gjennomsnittlig arlig avkast-
ning og standardavviket til avkastningen for den
faktiske portefeljen, referanseportefeljen og dif-
feranseportefeljen, malt i norske kroner og lokal
valuta

Av tabellen gar det fram at det for perioden
1998 til 2006 har veert forholdsvis liten forskjell i
gjennomsnittlig arlig avkastning maélt i norske

kroner og lokal valuta. For faktisk portefolje og
referanseportefoljen har imidlertid standardavvi-
ket mélt i norske kroner vaert om lag 3 prosentpo-
eng heyere enn standardavviket i lokal valuta.

Forskjellen i volatilitet malt i norske kroner
og lokal valuta er storre for renteportefoljen enn
for aksjeportefoljen. Det har sammenheng med
at volatiliteten i aksjemarkedene malt i lokal
valuta har veert markant heyere enn volatiliteten i
obligasjonsmarkedene. Volatiliteten i avkastnin-
gen beregnet i norske kroner for aksjereferanse-
portefoljen drives i langt sterkere grad av volatili-
teten i de lokale aksjemarkedene enn det som er
tilfellet for referanseportefoljen for rentepapirer.
For den sistnevnte portefsljen har variasjonen i
kronekursen i mye storre grad pévirket variasjo-
nen i avkastningen i kroner. Basert pa litt
omtrentlige beregninger forklarer variasjonen i
kronekursen om lag 60 pst. av variasjonen i
avkastningen til referanseportefoljen for fondet
samlet malt i norske kroner. Tilsvarende tall for
aksje- og rentereferanseportefoljen er henholds-
vis rundt 20 og 80 pst.

Av tabell 2.3 framgéar det at differanseavkast-
ningen og den relative risikoen mélt i kroner ikke
har veert serlig forskjellig fra differanseavkast-
ningen og den relative risikoen malt i lokal valuta.
Det viser at den aktive forvaltningen i Norges
Bank ikke har vaert eksponert for verdiendringer
i kronekursen relativt til fondets valutakurv.
Denne analysen viser imidlertid ikke om den
aktive forvaltningen har resultert i en faktisk por-
tefolje som har hatt en annen valutakursekspone-
ring innenfor investeringsuniverset enn referan-
seportefoljen.

Tabell 2.3 Gjennomsnittlig arlig avkastning og arlig standardavvik til avkastningen for Statens pen-
sjonsfond - Utlands faktiske portefglje, referanseportefglje og differanseportefglje, maltinorske kroner
og i lokal valuta. 1998-2006. Prosent og prosentpoeng

Faktisk portefolje =~ Referanseportefolje  Differanseportefolje
Avkastning i norske kroner (1)
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 6,13 5,67 0,46
Standardavvik 8,51 8,45 0,38
Avkastning i lokal valuta (2)
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 6,18 5,72 0,46
Standardavvik 5,29 5,18 0,38
Forskjell mellom (1) og (2)
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar -0,05 -0,05 0,00
Standardavvik 3,22 3,26 0,00

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet
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Boks 2.7 Beregning av diversifiseringsgevinsten for Statens pensjonsfond - Utland

Referanseportefoljen til Statens pensjonsfond -
Utland bestéar av aksjer og obligasjoner. Den sam-
lede risikoen til portefoljen bestemmes av risikoen i
hver delreferanseportefolje og av graden av samva-
riasjon mellom avkastningen i aksje- og obligasjons-
markedene. Den forste stolpen i figur 2.10 viser hva
fondets risiko ville veert dersom avkastningen i
aksje- og obligasjonsmarkedene samvarierte per-
fekt. Den neste stolpen viser sterrelsen pa diversifi-
seringsgevinsten, mens den tredje viser fondets rea-
liserte risiko. Diversifiseringsgevinsten har veert i
overkant av 2 prosentpoeng.

Figur 2.11 understreker betydningen av korrela-
sjonen mellom avkastningen i aksje- og rentemarke-
dene for totalreferansens risiko. Det historiske stan-
dardavviket til totalreferansen har vaert om lag 5,2
pst.,, mens korrelasjonen mellom avkastningen i
aksje- og rentemarkedene for perioden 1998-2006
var om lag -0,4. Dersom det tas utgangspunkt i
denne korrelasjonen, framgar det av grafen at risi-
koen for totalreferansen blir om lag 5,3 pst., som
stemmer godt med historien. Med perfekt positiv
korrelasjon beregnes risikoen for totalreferansen til
7,6 pst. Forskjellen pa 2,3 prosentpoeng indikerer

Diversifiseringsgevinst
10 10
B Aksjerisiko B Renterisiko
B Diversifiseringsgevinst ® Fondets risiko
8 A -8
6 -6
4 -4
2 A -2
0 - T T -0
1 2 3

Figur 2.10 Arlig standardavvik i aksjer,
obligasjoner og for Statens pensjonsfond —
Utland samlet. 1998-2006. Lokal valuta. Prosent

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet

saledes den diversifikasjonsgevinsten som er opp-
nadd i perioden, jf. figur 2.10.

Figur 2.12 viser at det er relativt store variasjo-
ner i korrelasjonen mellom avkastningen i aksje- og
rentemarkedene over tid. Det betyr at diversifise-
ringsgevinsten ogsa varierer med tiden. For lengre
avkastningsserier har korrelasjonen mellom aksje-
og obligasjonsavkastning historisk veert svak posi-
tiv, og dette reduserer diversifiseringsgevinsten noe
sammenlignet med siste tidrsperiode.

Risiko og korrelasjon

Standardavvik

8,0 8,0
6,0 - 6,0
4,04 - 4,0
2,04 - 2,0
0,0 —_— 0,0

-1,0-08-06-04-02 0,0 02 04 06 08 1,0
Korrelasjon

Figur 2.11 Fondets totale risiko som funksjon
av korrelasjonen mellom aksje- og
renteavkastningen. Prosent

1 Standardavviket til avkastningen av fondets referanse-
portefolje er en funksjon av standardavvikene til avkast-
ningen av aksje- og rentereferansen, korrelasjonen mel-
lom avkastningen av aksje- og rentereferansen og ande-
len aksjer i totalreferansen. For & tegne figuren er
standardavvikene til avkastningen av aksje- og rentefe-
ransene basert pa historiske data. Aksjeandelen er satt
til 40 pst., som tilsvarer gjeldende aksjeandel. Fondets
risiko kan da beregnes som funksjon av korrelasjonen
mellom avkastningen i aksje- og rentereferansene. Kor-
relasjonskoeffisienter vil alltid ligge i intervallet fra
minus til pluss én.

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet
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Avkastning
Korrelasjon mellom aksjer og renter Statens pensjonsfond - Utland
1,0 1,0
0,8 - -0,8
0,6 - - 0,6
0,4 - 04
[\M N
0,0 ' AVA\' 0,0
-0,2 --0,2
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Figur 2.12 Rullerende tolvmaneders samvariasjon
mellom aksje- og renteavkastningen i
referanseportefgljene. 1998-2006.

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet

portefoljen innenfor den risikorammen som
departementet har fastsatt. Avkastningen pa og
risikoen knyttet til den faktiske portefeljen vil der-
for avvike noe fra referanseportefoljen. Fondets
avkastning og risiko framgar av tabell 2.4.

Det framgar av tabellene 2.2 og 2.4 at den gjen-
nomsnittlige avkastningen av den faktiske porte-
foljen er noe heyere enn for referanseportefoljen,
mens risikotallene for de to portefoljene er
omtrent like. Differanseavkastningen til fondet,
som er forskjellen mellom avkastningen pa faktisk
portefolje og referanseportefeljen, omtales neer-
mere under avsnitt I1.4.

Den heye graden av samsvar mellom avkast-
ningen og risikoen i fondet og avkastningen og
risikoen i referanseportefoljen er illustrert i figu-
rene 2.13 og 2.14. Bade nivaet pa avkastningen og

Figur 2.13 Avkastning av Statens pensjonsfond —
Utland og fondets referanseportefelje. Manedlige
avkastningstall 1998-2006. Prosent

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet

variasjonen i avkastningen er omtrent lik for de to
portefoljene.

Disse analysene viser at det er beslutningene
knyttet til fastsettingen av fondets overordnede
investeringsstrategi, som operasjonaliseres gjen-
nom utformingen av referanseportefeljen, som i
hovedsak bestemmer bade avkastningen og varia-
sjonen i fondets avkastning. Mellom 90 og 95 pst.
av avkastningen i fondet kan tilskrives de valg
departementet har tatt i utformingen av investe-
ringsstrategien for fondet, mens de resterende 5-10
pst. kan tilskrives de investeringsvalg Norges Bank
har tatt innenfor de retningslinjene departementet
har fastsatt. Videre har korrelasjonen mellom
avkastningen av fondet og avkastningen av referan-
seportefoljen vaert tilneermet lik én (perfekt positiv
korrelasjon), og variasjonene i avkastningen pa

Tabell 2.4 Gjennomsnittlig arlig avkastning og arlig standardavvik til avkastningen i Statens pensjonsfond

- Utland malt nominelt i lokal valuta. Prosent

1998 - 2006 2004 - 2006 2006
Faktisk portefolje
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 6,18 8,99 7,69
Standardavvik 5,29 3,36 3,27

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet
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Risiko
Statens pensjonsfond — Utland
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5] Referanseportefolje L5
Faktisk portefolje
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Avkastning Re=0,9952

Statens pensjonsfond — Utland

Faktisk portefolje
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» Referanse-
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Figur 2.14 Rullerende tolvmaneders standardavvik
til avkastningen i Statens pensjonsfond — Utland og
fondets referanseportefelje. 1998-2006. Prosent

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet

referanseportefoljen har forklart mer enn 99 pst. av
variasjonene i avkastningen pa fondet.

I figur 2.15 er informasjonen i figur 2.13 syste-
matisert annerledes. Her er ikke avvikene sortert
ut fra nar avkastningen oppstod. Hvert punkt
viser avkastningen pa referanseportefoljen og fak-
tisk portefolije for samme maned sortert etter
avkastningens storrelse. Punktet lengst nordest i
figuren markerer avkastning pa fondet og referan-
seportefeljen i mai 2003, mens punktet lengst syd-
vest viser tilsvarende for august 1998. Punktene i
mellom representerer kombinasjoner av avkast-
ning pa referanseportefoljen og faktisk portefolje
for de andre manedene i perioden 1998-2006.

Kombinasjonene av avkastningsrater foyer
seg relativt godt til en rett linje, som tegnet inn i
figuren. Noe forenklet kan en si at den rette linjen
er plassert slik at den minimerer «avstanden»
mellom punktene og linjen. Stigningstallet til lin-
jen omtales som portefoljens «beta» og skjeerings-
punktet med y-aksen omtales som portefeljens
«alfa».” For fondet beregnes betaen til 1,018.
Dette estimatet er i statistisk forstand signifikant
heyere enn én. Det inneberer at det er lite sann-
synlig 4 observere denne kombinasjonen av

7 Standard statistiske metoder ligger til grunn for beregning
av alfa og beta.

Figur2.15 Sammenhengen mellom avkastningen
i Statens pensjonsfond - Utland og fondets
referanseportefelje. 1998-2006. Prosent

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet

avkastning i faktisk portefolje og referanseporte-
foljen dersom fondets beta var én, jf. boks 2.8.

Nar betaen er hoyere enn én, betyr det at avkast-
ningen av den faktiske portefeljen i gjennomsnitt vil
veaere hoyere enn avkastningen av referanseportefol-
jen i perioder med positiv avkastning i verdipapir-
markedet. I perioder med negativ avkastning ville
en vente at avkastningen av fondet i gjennomsnitt
ville veere enda svakere.® Et talleksempel illustrerer
dette. Anta at referanseportefolijen har en avkast-
ning et ar pa 5 pst. Da kan det forventes at fondet
ville hatt en avkastning pa 5,09 pst., dvs. en differan-
seavkastning pa 0,09 prosentpoeng.9 Hvis referan-
seportefoljens avkastning derimot ble minus 5 pst.,
ville en vente at fondet falt i verdi med 5,09 pst. slik
at mindreavkastningen ble 0,09 prosentpoeng.

I analysen av avkastning av faktisk portefelje
har en benyttet avkastningen av referanseportefol-
jen som eneste forklaringsfaktor. I finanslitteratu-
ren argumenteres det imidlertid for at forskjellen
mellom avkastningen pé ulike verdipapirer og ulike
verdipapirportefoljer kan tilskrives mer enn én fak-
tor. Empiriske studier av aksjemarkedet indikerer
f.eks. at avkastningen avhenger av portefeljens

8 Utsagnet er helt korrekt dersom konstantleddet (alfa) i
regresjonen er lik null.
9 5,09 pst. svarer til 5 pst. multiplisert med beta lik 1,018.
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Boks 2.8 Forventet avkastning og betaeksponering

Det er normalt & anta at markedsakterene er
risikoaverse. Det betyr at de for en gitt avkast-
ning vil velge det investeringsalternativet som
har lavest risiko. I effisiente markeder vil pri-
sene pa verdipapirer reflektere investorenes risi-
koaversjon. For eksempel er forventet avkast-
ning i aksjemarkedet heyere enn i obligasjons-
markedet. Forskjellen i forventet avkastning
reflekterer forskjellen i risiko og investorenes
risikoaversjon.

Betaen til en portefelje er et mal pa portefol-
jens systematiske risiko. Systematisk risiko er
den delen av risikoen som er knyttet til utviklin-
gen i en bredt sammensatt og godt diversifisert
verdipapirportefelje. Den usystematiske risi-
koen er den delen av risikoen som diversifiseres
bort ved & investere i et stort antall verdipapirer.
Fordi investorer kan bli kvitt den usystematiske
risikoen naermest uten merkostnader, oppnas
ingen kompensasjon i form av heyere forventet
avkastning ved & beere slik risiko. Den systema-
tiske risikoen derimot forsvinner ikke. Investe-
res det i verdipapirmarkedene, vil en alltid veere
eksponert for verdiendringer som folge av gene-
relle markedsbevegelser. Hoyere systematisk
risiko kompenseres i form av heyere forventet
avkastning.!

Risikomalet beta er konstruert slik at en
betaverdi pa én representerer den gjennomsnitt-
lige systematiske risikoen i markedet. Referan-
seportefoljen for Statens pensjonsfond er bygget
opp av representative markedsindekser. Den vil
derfor definisjonsmessig ha en beta pa én. En
godt diversifisert portefelje med beta storre enn
én, vil i gjennomsnitt ha sterre variasjon i avkast-
ningen enn en portefolje med beta lik én. For-
ventet avkastning vil vaere tilsvarende heyere.
Dersom portefeljen har beta mindre enn én, vil
avkastningsvariasjonen og forventet avkastning
veere lavere.

Den forventede avkastningen av en verdipa-
pirportefolje er lik den risikofrie renten pluss en
risikopremie, som kompenserer for den syste-
matiske risikoen investoren velger & ta. Figur
2.16 er basert pa forutsetninger om en risikofri
rente pa 3 pst. og en risikopremie i aksjemarke-
dene pa 3 pst. Den forventede avkastningen av
en portefolje som har en beta lik én vil siledes
veere 6 pst.

Sammenhengen mellom beta og forventet
avkastning er rettlinjet. En investor som fordeler
formuen sin likt mellom en risikofri plassering
(med beta lik 0) og i en portefolje av risikable
investeringer med beta lik én, vil ha en beta for
den samlede portefoljen som er lik 0,5. Portefal-
jen er da halvparten sa risikabel som referanse-
portefoljen. Den forventede avkastningen pa
denne portefeljen vil vaere lik 4,5 pst., som er
midt mellom 3 og 6 pst., jf. figur 2.16. Prisen for
a redusere risikoen reflekteres i at forventet
avkastning reduseres med 1,5 prosentpoeng i
forhold til forventet avkastning pa referansepor-
tefoljen.

1 litteraturen er systematisk risiko droftet inngdende. Det
har etter hvert blitt vanlig 4 knytte systematisk risiko til
flere risikofaktorer (ikke bare markedsbetaen). Den typen
analyser som er presentert her, kan saledes utvides. Illus-
trasjonen her bygger pa forutsetningene som ligger til
grunn for kapitalverdimodellen (CAPM). Formalet med
eksempelet er kun 4 illustrere sammenhenger.

Forventet avkastning og beta
Forventet
avkastning
10,0 10,0
8,0 1 8,0
6,0 - 6,0
4,0 - 4,0
2,0 A 2,0
0,0 . . . 0,0
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0
Beta

Figur 2.16 Sammenhengen mellom forventet
avkastning i prosent og portefgljens beta

Kilde: Finansdepartementet
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Boks 2.8 (forts.)

I omtalen av resultatutviklingen i Folke-
trygdfondet er det vist at betaen til Statens
pensjonsfond — Norge relativt til referansepor-
tefoljen har veert lik 0,88 i perioden 1998-2006.
Redusert risiko gir lavere forventet avkast-
ning. I en vurdering av hvilke resultater som
er oppnadd i forvaltningen kan man skille opp-
nddd mer- eller mindreavkastning i forhold til
referanseportefeljen i to deler: En del som
skyldes at forvalteren har lagt seg pa et annet
risikoniva enn referanseportefeljen (dvs. beta
heyere eller lavere enn én), og én del som kan
tilskrives at forvalteren har oppnadd mer-
eller mindreavkastning i forhold til forventet
avkastning for det aktuelle risikonivéet.
Denne siste komponenten Kkalles i finanslitte-
raturen alfa.

Folketrygdfondet har hatt negativ differan-
seavkastning i perioden 1998-2006, men ved a
ta hensyn til den lave betaen viser det seg at
den risikojustert differanseavkastning («alfa»)
har veert positiv. I figuren betyr det at avkast-
ningen til Statens pensjonsfond — Norge ligger
pa oversiden av den rette linjen ved beta lik
0,88.

Betaen til Statens pensjonsfond — Utland er
beregnet til 1,018, og ligger folgelig mye neer-
mere én enn det som er tilfellet for Statens
pensjonsfond — Norge. I dette enkle eksempe-
let ville forventet avkastning pa en portefolje
med beta lik 1,018 veert 6,05 pst., som er mar-
ginalt heyere enn forventet avkastning pa
referanseportefoljen.

eksponering mot sma selskaper og eksponeringen
mot sakalte «vekstselskaper», i tillegg til ekspone-
ringen mot markedet generelt (i analysen over
uttrykt gjennom referanseportefoljen). Departe-
mentet vil i tiden framover videreutvikle analysene
med sikte pa 4 inkludere flere forklaringsfaktorer.

Beta-eksponeringen har variert over tid, jf.
figur 2.17. Datamaterialet indikerer at gjennom-
snittlig beta i siste trearsperiode har veert hoyere
enn i ferste del av fondets historie.

II.4  Utviklingen i differanseportefgljen for
Statens pensjonsfond - Utland

I forvaltningen av Statens pensjonsfond — Utland
har Norges Bank som omtalt anledning til &

Beta for Statens pensjonsfond — Utland

1,2 1,2
11 1,1
1,0 1,0
0,9 A - 0,9

08T

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

/r 0,8

Figur 2.17 Utviklingen i beta for Statens
pensjonsfond - Utland. Rullerende tolvmaneders
beregninger. 1998-2006.

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet

avvike fra referanseportefoljen innenfor en risi-
koramme. Differanseavkastningen er et méal pa
hvor stort bidrag den aktive forvaltningen i Nor-
ges Bank har gitt til fondets samlede avkastning.
Tabell 2.5 viser gjennomsnittlig differanseavkast-
ning og standardavviket til differanseavkastnin-
gen (realisert relativ volatilitet) i periodene 1998-
2006, siste tre ar og siste ar.

Informasjonsbreken, som framgar av i tabell
2.5, er beregnet som forholdet mellom gjennom-
snittlig differanseavkastning og relativ volatilitet.
Informasjonsbreken nyttes i noen sammenhenger
som en indikasjon pa hvor god den aktive forvalt-
ningen har veert. Breoken gir uttrykk for hvor stor
differanseavkastningen har veert per enhet benyt-
tet risiko. Informasjonsbreken brukes til 4 sam-
menligne ulike forvaltere og til & vurdere utviklin-
gen over tid for samme forvalter. Informasjons-
breken for Statens pensjonsfond — Utland er hey
sammenliknet med andre fond, jf. boks 2.4.

Informasjonsbroken ma tolkes med varsom-
het. For en forvalter med en portefelje som avvi-
ker lite fra referanseportefeljen vil den relative
risikoen vaere lav, og selv en liten meravkastning
vil kunne gjore informasjonsbreken hey. Det er
ogsa slik at en vil forvente at informasjonsbreken
varierer med ulike typer aktiv forvaltning. En
investor ber primaert veere opptatt av 4 maksimere



2006-2007

St.meld. nr. 24 29

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2006

Tabell 2.5 Differanseavkastning og standardavvik til differanseavkastningen (relativ volatilitet) for Statens
pensjonsfond — Utland malt nominelt i lokal valuta. Prosentpoeng og prosent!

1998 - 2006 2004 - 2006 2006
Hele portefoljen
Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar 0,46 0,55 0,15
Standardavvik 0,38 0,34 0,37
Informasjonsbreken 1,2 1,6 0,4
Aksjeportefoljen
Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar 0,70 0,87 -0,01
Standardavvik 0,89 0,81 0,90
Informasjonsbreken 0,79 1,07 -0,01
Renteportefoljen
Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar 0,22 0,31 0,24
Standardavvik 0,24 0,11 0,09
Informasjonsbreken 0,91 2,80 2,64

1

Arlig differanseavkastning er beregnet som forskjellen mellom gjennomsnittlig ménedlig avkastning av fondet og av referansepor-

tefoljen og annualisert ved & multiplisere med 12. Denne benevnes i tabellen med prosentpoeng. Realisert relativ volatilitet er
beregnet som standardavviket til den ménedlige differanseavkastningen og annualisert ved 4 multiplisere med kvadratroten av

12. Den benevnes i tabellen med pst.
Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet

meravkastning i kroner eller pst. til et gitt risiko-
niva, og ikke informasjonsbreken.

Norges Bank har oppnadd meravkastning
bade for hele perioden sett under ett og for hvert
enkelt ar i perioden. Meravkastningen har veert
lavere i 2006 enn i de tidligere periodene. Den
gjennomsnittlige meravkastningen i perioden fra
1998 er i statistisk forstand signifikant sterre enn
null. Det er folgelig lite sannsynlig at disse resul-
tatene er oppnadd som folge av rene tilfeldigheter
eller flaks. Akkumulert brutto meravkastning sva-
rer til om lag 29 mrd. kroner.1°

Alfa er et mal pa differanseavkastningen der
det korrigeres for beta-eksponeringen. For fondet
anslas alfa til & veere sterre enn null, jf. boks 2.8.
Forskjellen mellom meravkastningen og alfa
beregnes ved & multiplisere betaavviket (fra én)
med gjennomsnittlig avkastning pa referansepor-
tefeljen i perioden. Intuisjonen er at man forven-
ter heyere avkastning av en portefolje med beta
storre enn én, sammenlignet med en referanse-
portefolje (som pr. definisjon har beta lik én). I
beregninger av alfa sammenlignes to portefoljer;
avkastningen av den faktiske portefoljen og
avkastningen av en «beta-justert» referanseporte-

101 hegrepet brutto meravkastning tas det bla. ikke hensyn til
transaksjons- og forvaltningskostnader ved indeksforvalt-
ning, eller ekstra forvaltningskostnader ved aktiv forvalt-
ning.

folje. Alfa til Statens pensjonsfond — Utland er for
ovrig statistisk signifikant sterre enn null.

Utviklingen i realisert relativ volatilitet fram-
gér av figur 2.18. I perioden fra januar 2000 og
fram til desember 2005 har fondet hatt en relativ
volatilitet pa om lag 0,25 pst. I lepet av 2006 okte
den relative volatiliteten noe og nadde i en kort
periode sommeren 2006 0,5 pst. For hele perioden
sett under ett beregnes realisert relativ volatilitet
til 0,38 pst. Noe av denne risikoen kan tilbakefo-
res til en beta som er noe forskjellig fra én, jf. drof-
tingen over. Bidraget fra beta-avviket til fondets
relative risiko er pa om lag 6 pst.

Forventet relativ volatilitet skal ikke overstige
1,5 pst., jf. rammen som er fastsatt av Finansdepar-
tementet. Norges Bank har sé langt utnyttet mindre
enn én tredel av den tildelte rammen. Det har sam-
menheng med innretningen av den aktive forvalt-
ningen i Norges Bank, hvor en har valgt 4 ta et stort
antall posisjoner relativt til referanseportefeljen, og
der avkastningen pa posisjonene er innbyrdes uav-
hengig bade pa et gitt tidspunkt og over tid. Med
denne typen aktiv forvaltningsstrategi oppnas store
diversifiseringsgevinster slik at niviet pa den rela-
tive volatiliteten blir forholdsvis lavt.

Faktisk portefolje i Statens pensjonsfond —
Utland kan betraktes som bestaende av to porte-
foljer; referanseportefoljen og differanseportefol-
jen. Risikoen til fondet vil folgelig avhenge av risi-
koen til referanseportefoljen, risikoen til differan-
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Relativ volatilitet
Statens pensjonsfond - Utland
1,50 1,50
1,25 - 1,25
1,00 A - 1,00
0,75 1 - 0,75
0,50 - 0,50
0,25 - - 0,25
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Avkastning 1998-2006
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E Referanseportefolje | Differanseportefolje

Figur 2.18 Utviklingen i realisert relativ volatilitet.
Rullerende tolvmaneders standardavvik til
differanseavkastningen. 1998-2006. Prosent.

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet

seportefoljen (relativ volatilitet) og samvariasjo-
nen mellom avkastningen pa referanse- og diffe-
ranseportefoljene.

Den begrensede forskjellen mellom absolutt
risiko i fondet og i referanseportefoljen som fram-
géar av figur 2.14, skyldes bl.a. at differanseavkast-
ningen har vert lavt korrelert med avkastningen
av referanseportefoljen. For perioden 1998-2006
er denne Kkorrelasjonskoeffisienten beregnet til
0,25, jf. boks 2.1.

Figurene 2.19 og 2.20 oppsummerer deler av
den forutgéende dreftingen. Figur 2.19 viser at
differanseavkastningen i perioden 1998-2006 har
utgjort om lag 8 pst. av fondets samlede avkast-
ning. Det illustrerer poenget med at fastsettin-
gen av fondets strategi bestemmer mellom 90 og
95 pst. av avkastningen pa portefeljen. For 2006
utgjorde meravkastningen om lag 2 pst. av fon-
dets samlede avkastning. Figur 2.20 viser at risi-
koen knyttet til den aktive forvaltningen bidro til
a oke fondets samlede risiko med om lag 2 pst.
(2/98-deler) for perioden 1998-2006 samlet. For
2006 alene var tilsvarende tall 4 pst. Den aktive
forvaltningen i Norges Bank har hittil sidledes gitt
et signifikant positivt bidrag til fondets avkastning
uten 4 pavirke fondets risiko i seerlig grad.

Figur 2.19 Samlet avkastning i
referanseportefgljen og differanseportefaljen.
1998-2006. Prosent.

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet

Tabell 2.5 viser ogsa differanseavkastningen i
henholdsvis aksje- og renteforvaltningen. I aksje-
forvaltningen har differanseavkastningen veert
positiv i perioden 1998-2006 og i siste treérsperi-
ode, mens det var negativ differanseavkastning i
2006. Den relative volatiliteten er beregnet til om
lag 0,90 pst., og har veert forholdsvis lik i de ulike
periodene. Ogsa i den aktive renteforvaltningen
har differanseavkastningen vert positiv nar en
ser hele perioden under ett. I renteforvaltningen
ble det oppnadd positiv differanseavkastning i
2006, og derfor ble ogsa differanseavkastningen
for fondet samlet positiv dette aret. Den relative
risikoen i renteportefoljen er for hele perioden
beregnet til 0,24 pst., mens risikoen i perioden fra
2000 har ligget stabilt pd rundt 0,10 pst. Hoyere
risiko i forste del av perioden kan i hovedsak til-
skrives to etterfolgende méneder i 1998 der diffe-
ranseavkastningen var hhv. meget hoy og meget
lav. Informasjonsbreken i renteforvaltningen har
veert sveert hoy de siste arene.

Den aktive aksjeforvaltningen har vart bety-
delig mer risikabel enn den aktive renteforvaltnin-
gen. Beregninger viser at den relative risikoen i
aksjeforvaltningen star for nermere 90 pst. av
fondets samlede relative risiko. Variasjonene i fon-
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Figur 2.20 Samlet risikobidrag fra
referanseportefgljen og differanseportefgljen.
1998-2006. Prosent.

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet

dets differanseavkastning drives med andre ord
hovedsakelig av variasjonene i aksjeportefeljens
differanseavkastning.

Fondets samlede relative volatilitet for hele
perioden har veert 0,38 pst. Det er betydelig lavere
enn det vektede gjennomsnittet av den relative
risikoen i aksje- og renteportefeljene, som er om
lag 0,5 pst. Forklaringen pé dette er lav samvaria-
sjon mellom differanseavkastningsratene i aksje-
og renteforvaltningen. For hele perioden sett
under ett har korrelasjonen vaert negativ. Det skyl-
des primeaert utviklingen i de forste to arene. Etter
dette har korrelasjonen i gjennomsnitt veert null.

Nar en benytter referanseportefoljens avkast-
ning i vurderingen av Norges Banks resultater i
den aktive forvaltningen, ma en vaere Klar over at
en ikke nedvendigvis ville klart & oppné referanse-
portefoljens avkastning dersom fondet hadde
veert forvaltet kun indeksnaert, jf. boks 2.1. Det vil
ved ren indeksforvaltning péalepe transaksjons-
kostnader nér innholdet av verdipapirer i referan-
seportefoljen endres, nar fondet blir tilfert nye
midler og ved endringer i fondets investerings-
strategi. Samtidig vil det med indeksforvaltning
kunne palepe relativt store utlansinntekter fra ver-
dipapirer i portefeljen. Disse utlinsinntektene kan

langt pa vei oppveie normale transaksjonskostna-
der ved indeksforvaltning.

II.5  Utviklingen i referanseportefoljen til
Statens pensjonsfond - Norge

For Statens pensjonsfond — Norge har departe-
mentet fastsatt overordnede plasseringsrammer,
mens den mer detaljerte referanseportefoljen for
maling av avkastning og risiko er fastsatt av Fol-
ketrygdfondets styre. Avkastningen av Statens
pensjonsfond — Norge, som i hovedsak er inves-
tert i det norske verdipapirmarkedet, avhenger i
stor grad av markedsutviklingen i referanseporte-
foljen. Referanseportefoljen for aksjeinvesterin-
gene i Norge er representert ved Oslo Bers
hovedindeks, mens FTSE NOREX 30 har veert
benyttet som referanseportefolje for aksjeplasse-
ringene i Danmark, Finland og Sverige.!! Rente-
referanseportefoljen har vaert en sammensatt
indeks som reflekterer utviklingen i det norske
rentemarkedet.

Avkastning og risiko knyttet til totalreferansen
og delreferansene for ulike perioder framgar av
tabell 2.6. Avkastningen pa totalreferanseportefol-
jen i siste trearsperiode har veert betydelig hoyere
enn gjennomsnittlig avkastning for hele perioden
1998-2006. Risikoen, malt ved standardavviket til
avkastningen, har vaert noe heyere i siste del av
perioden enn perioden sett under ett.

Avkastningen i det norske aksjemarkedet har
veert vesentlig heyere enn avkastningen i det nor-
diske aksjemarkedet, mélt ved utviklingene i de to
indeksene. Risikoen i de to markedene har imid-
lertid veert forholdsvis lik i denne perioden. Fra
2004 har avkastningen i aksjemarkedene i Norge
og Norden vaert sveert hoy.

Avkastningen i det norske obligasjonsmarke-
det, malt ved avkastningen pa rentereferansen til
fondet, har veert god nar en ser hele perioden
under ett, men var sveert lav i 2006. Ogsa risikoen
knyttet til investeringer i det norske obligasjons-
markedet var lav i 2006.

Referanseportefoljen for Statens pensjonsfond
— Norge samlet er satt sammen av ovennevnte del-
referanseportefoljer. Ved utgangen av november
2006 hadde referanseportefoljen for investeringer
i norske aksjer en vekt pa neer 23 pst. i totalporte-
foljen, referanseportefoljen for investeringer i nor-
diske aksjer hadde en vekt pa 4 pst. og obliga-
sjonsreferansens vekt var 73 pst. I desember 2006

U Indeksen inneholder de 30 sterste og mest likvide selska-
pene i Norden. De norske selskapene som inngér er tatt ut
ved beregningen av fondets referanseportefolje.
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Tabell 2.6 Gjennomsnittlig arlig avkastning og arlig standardavvik til avkastningen i referanseportefgljen for
Statens pensjonsfond — Norge malt nominelt i norske kroner. Prosent!

1998 — 2006 2004 - 2006 2006
Referanseportefoljen
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 7,38 10,81 9,64
Standardavvik 4,71 5,09 4,33
Aksjereferanse — Norge
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 12,02 33,29 29,56
Standardavvik 22,49 16,67 15,83
Aksjereferanse — Norden
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 8,85 22,06 23,98
Standardavvik 23,54 14,96 16,21
Rentereferansen
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 5,81 3,80 0,74
Standardavvik 3,05 3,13 1,88

L For aksjeinvesteringene i Norden er tidsperioden juni 2001-2006.

Kilde: Folketrygdfondet og Finansdepartementet

ble kontoldnsordningen for fondet avviklet og
aksjeportefoljen utgjor dermed en sterre andel av
totalportefoljen enn tidligere. En ma folgelig veere
forberedt péa sterre arlige svingninger i avkastnin-
gen av Pensjonsfondet — Norge framover enn det
en har sett historisk. Basert pa noen enkle bereg-
ninger er risikoen i fondet som folge av nedskri-
ving av kontolanene om lag doblet, og standardav-
viket til totalportefoljen kan ventes & oke fra om
lag 5 til 10 pst.

.6  Utviklingen i faktisk portefalje til
Statens pensjonsfond - Norge

Referanseportefeljen bestemmer langt pa vei
hvordan kapitalen investeres. Avviket mellom den
faktiske portefoljen og referanseportefoljen kan i
hovedsak tilskrives investeringsbeslutninger i
Folketrygdfondet. Avkastningen av og risikoen
knyttet til den faktiske portefoljen framgar av
tabell 2.7. Med unntak for 2006 har den gjennom-
snittlige avkastningen av den faktiske portefoljen

veert lavere enn for referanseportefeljen. For 2006
er dette forholdet motsatt. Som det framgar av
tabell 2.7 har risikoen knyttet til den faktiske por-
tefoljen veert noe lavere enn risikoen knyttet til
referanseportefoljen, med unntak av 2006. Dette
framgar ogsa av figurene 2.21 og 2.22.

Differanseavkastningen til fondet, dvs. for-
skjellen mellom avkastningen pa faktisk portefolje
og referanseportefoljen, omtales for de ulike del-
portefoljene i I1.7.

Departementets beregninger viser at variasjo-
nene i referanseportefoljens avkastning forklarer
om lag 93 pst. av variasjonene i fondets avkast-
ning. Det illustrerer at departementets overord-
nede investeringsstrategi, uttrykt gjennom plasse-
ringsrammene i forskriften for forvaltningen av
Statens pensjonsfond — Norge og operasjonalisert
i styrets valg av referanseportefolje for fondet, i
stor grad bestemmer utviklingen i avkastningen
av den faktiske portefoljen.

I figur 2.23 er informasjonen i figur 2.21 syste-
matisert noe annerledes. Hvert punkt viser

Tabell 2.7 Gjennomsnittlig arlig avkastning og arlig standardavvik til avkastningen i Statens pensjonsfond —

Norge malt nominelt i norske kroner. Prosent

1998 - 2006 2004 - 2006 2006
Faktisk portefolje
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 7,29 9,90 10,68
Standardavvik 4,26 4,60 4,92

Kilde: Folketrygdfondet og Finansdepartementet
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Figur 2.21 Avkastning av Statens pensjonsfond —
Norge og fondets referanseportefolje. Manedlige
avkastningstall 1998-2006. Prosent

Kilde: Folketrygdfondet og Finansdepartementet

avkastningen pa referanseportefoljen og faktisk
portefolje for samme méned sortert etter avkast-
ningens storrelse. Punktene foyer seg godt til en
rett linje, som er tegnet inn i figuren. Stigningstal-
let til denne linjen, som betegnes portefoljens
«beta» er beregnet til 0,875, som i statistisk for-
stand er signifikant lavere enn én, jf. boks 2.8.12
Nar betaen er mindre enn én betyr det at avkast-
ningen av den faktiske portefoljen i gjennomsnitt
vil vaere mindre enn avkastningen av referanse-
portefoljen i perioder med positiv markedsutvik-
ling.!® For den norske aksjeportefeljen har betaen
i denne perioden veert om lag 0,92, mens den har
ligget rundt én i de nordiske aksjeinvesteringene.
Dette stotter saledes opp om at det er en tendens
til at Folketrygdfondets norske aksjeportefolje
gjor det bedre enn referanseportefoljen i perioder
med svak utvikling pa Oslo Bers og noe svakere
enn referanseportefoljen i de perioder der kurs-
oppgangen er serlig sterk. Folketrygdfondet er
en stor akter i det norske aksjemarkedet. Porte-
foljen til Statens pensjonsfond — Norge er konsen-

12 Standard statistiske metoder ligger til grunn for beregning
av alfa og beta.

13 Utsagnet er helt korrekt dersom konstantleddet (alfa) i
regresjonen er lik null.

Risiko
Statens pensjonsfond — Norge
10 10
—— Referanseportefglje
—— Faktisk portefolje
8 -8
6 6
4 -4
2 A 2
O T T T T T T T O
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Figur 2.22 Rullerende tolvmaneders standardavvik
til avkastningen i Statens pensjonsfond — Norge og
fondets referanseportefglje. 1998-2006. Prosent

Kilde: Folketrygdfondet og Finansdepartementet

trert rundt et mindre antall selskaper enn de som
inngér i referanseportefoljen (Oslo Bers hovedin-
deks). Hovedarsaken til at betaen er lavere enn
én, er at Folketrygdfondet har valgt ikke a inves-
tere i enkelte selskaper med saerskilt heoy risiko i
forhold til gjennomsnittet i referanseportefoljen.

Figur 2.24 viser utviklingen i portefeljens beta
over tid. Som det gér fram av figuren har denne i
lange perioder veert lavere enn én. Dette betyr at
den systematiske risikoen i referanseportefoljen
har veert heyere enn risikoen i den faktiske porte-
foljen til Statens pensjonsfond — Norge.

Svingningen i portefoljens beta gjennom
2000-2002 ma ses i ssmmenheng med at det kraf-
tige aksjekursfallet for teknologiselskaper, som i
vesentlig mindre grad pavirket Folketrygdfondets
faktiske aksjeportefolje enn referanseportefoljen.
Den lavere betaen i arene 2003-2005 har sammen-
heng med bla. at Folketrygdfondet reduserte
durasjonen i renteportefeljen sammenlignet med
referanseportefoljen, jf. boks 3.2. Gjennom 2006
er forskjellen i durasjon mellom renteportefoljen
og referanseportefoljen redusert. Samtidig har
Folketrygdfondet hatt en heyere aksjeandel enn
det som folger av fondets referanseportefolje.
Begge disse forholdene har bidratt til 4 eke porte-
foljens beta.
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Figur 2.23 Sammenhengen mellom avkastningen
i Statens pensjonsfond — Norge og fondets
referanseportefglje. 1998-2006. Prosent.

Kilde: Folketrygdfondet og Finansdepartementet

1.7  Utviklingen i differanseportefaljen til
Statens pensjonsfond - Norge

I forvaltningen av Statens pensjonsfond — Norge
har Folketrygdfondet anledning til a4 avvike fra
referanseportefoljen innenfor en risikoramme.
Bidraget fra denne aktive forvaltningen males
lopende ved at fondets verdiutvikling sammenlik-
nes med utviklingen i referanseportefoljen.

Tabell 2.8 viser gjennomsnittlig differanseav-
kastning, standardavviket til differanseavkastnin-
gen (realisert relativ volatilitet) og informasjons-
breken for periodene 1998-2006, siste 3 ar og
siste ar fordelt pa fondet samlet, aksjeportefaljen
for hhv. Norge og Norden, samt renteportefeljen.

Differanseavkastningen til Folketrygdfondet
var negativ i perioden 1998-2006. For siste treérs
periode har resultatene vert darligere enn for
hele perioden sett under ett. I 2006 snudde imid-
lertid dette, og fondet oppnadde positiv differan-
seavkastning bl.a. som felge av gode resultater i
renteforvaltningen.

Differanseavkastningen til fondet avviker fra
et vektet snitt av differanseavkastningen i de tre
delportefoljene. Det kan tilskrives taktiske alloke-
ringsbeslutninger, dvs. at Folketrygdfondet i peri-
oder har over- eller undervektet aktivaklassene

Figur 2.24 Statens pensjonsfond - Norge.
Rullerende tolvmaneders beregninger. 1999-2006.

Kilde: Folketrygdfondet og Finansdepartementet

(norske aksjer, nordiske aksjer, norske rentepapi-
rer) relativt til aktivaklassevektene i den samlede
referanseportefoljen.

Alfa er et mél pa differanseavkastningen der
det korrigeres for virkningen av Folketrygdfon-
dets lave beta-eksponering. Alfa beregnes & vaere
storre en null, jf. boks 2.8. Grunnen til at alfa blir
positiv til tross for at differanseavkastningen har
veert negativ, er at avkastningen av den faktiske
portefoljen i denne beregningen «kompenseres»
for lavere beta enn én. I avsnitt I1.4 er det rede-
gjort naermere for at informasjonsbreken ma tol-
kes varsomt og at den vil kunne variere mht. ulik
aktiv forvaltningsstil.

Statens pensjonsfond — Norge har en lang
investeringshorisont. Fondet er en langsiktig
investor og vil ha en stor portefolje av aksjer i det
norske markedet. Folketrygdfondet skal vekt-
legge i sin investeringsstrategi selskapenes lang-
siktige verdiskapingspotensial basert pa en vurde-
ring av fundamentale forhold og utviklingstrekk.
Kortsiktige markedsfluktuasjoner er saledes av
mindre betydning. I trdd med dette legger depar-
tementet i oppfelgingen av Folketrygdfondets
resultater vekt pa utviklingen i pensjonsfondet
over tid. Over perioden 1998-2006 har Folke-
trygdfondet hatt en avkastning om lag pa linje
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Tabell 2.8 Differanseavkastning og standardavvik til differanseavkastningen (relativ volatilitet) for Statens
pensjonsfond — Norge malt nominelt i norske kroner. Prosentpoeng og prosent’

1998 - 2006 2004 - 2006 2006
Hele portefoljen
Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar -0,09 -0,91 1,04
Standardavvik 1,25 1,25 0,83
Informasjonsbreken -0,1 -0,7 1,3
Den norske aksjeportefoljen’
Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar 0,69 -2,96 0,44
Standardavvik 4,68 3,93 4,22
Informasjonsbreken 0,15 -0,75 0,10
Den nordiske aksjeportefaljen3
Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar -0,40 -0,36 -0,97
Standardavvik 0,54 0,55 0,62
Informasjonsbreken -0,74 -0,65 -1,57
Renteportefoljen
Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar -0,34 -0,75 0,59
Standardavvik 0,83 1,20 0,42
Informasjonsbhreken -0,41 -0,62 1,40

1 Arlig differanseavkastning er beregnet som forskjellen mellom gjennomsnittlig manedlig avkastning av fondet og av referansepor-

tefoljen og annualisert ved & multiplisere med 12. Denne benevnes i tabellen med prosentpoeng. Realisert relativ volatilitet er
beregnet som standardavviket til den manedlige differanseavkastningen og annualisert ved 4 multiplisere med kvadratroten av
12. Den benevnes i tabellen med pst.

I den norske aksjeportefoljen inngikk i 2006 aksjer i selskapet General Electric, som Folketrygdfondet fikk i oppgjer i forbindelse
med salget av Nycomed Amersham. Verdiutviklingen til dette selskapet var i fjor svakere enn utviklingen for Oslo Bers hovedin-

5 deks, og bidro saledes til mindreavkastningen.

Kilde: Folketrygdfondet og Finansdepartementet

med avkastningen til referanseportefoljen. I
denne perioden har Folketrygdfondet isolert sett
hatt en meravkastning i forvaltningen av norske
aksjer.

Siden Folketrygdfondet i 2001 begynte &
investere i Danmark, Finland og Sverige har for-
valtningen av den nordiske aksjeportefeljen sam-
let for disse arene bidratt til mindreavkastning.
Deler av mindreavkastningen i denne delen av
portefoljen méa ses i sammenheng med at Folke-
trygdfondet betaler kildeskatt pa aksjeutbytte.
Departementet er kjent med at Folketrygdfondet
har gjort endringer i opplegget rundt den opera-
tive forvaltningen av nordiske aksjer med sikte pa
4 bedre resultatene. Renteforvaltningen hadde
gode resultater i 2006. Det skyldes at portefoljen
har hatt lavere renterisiko (malt ved durasjon, jf.
boks 3.2) enn referanseportefoljen i en periode da
markedsrentene har steget. De svakere resulta-
tene i arene for skyldes at portefeljen hadde
lavere renteeksponering i en periode med fal-
lende markedsrenter.

Tallene for den nordiske aksjeportefoljen er fra perioden mai 2001 til utgangen av 2006.

Forskjellen i avkastning mellom faktisk porte-
folje og referanseportefoljen har vert storst for
aktivaklassen norske aksjer. Av tabell 2.8 framgar
det ogsa at den relative volatiliteten har veert klart
storst innenfor denne aktivaklassen.

Utviklingen i realisert relativ volatilitet for
totalportefoljen framgar av figur 2.25. For hele
perioden sett under ett beregnes realisert relativ
volatilitet til 1,25 pst., som er en del lavere enn
den ovre grensen styret har fastsatt for totalporte-
foljen pa 2,0 pst. I lopet av 2006 falt den relative
volatiliteten noe og var mot slutten av aret om lag
0,8 pst. For hele perioden sett under ett beregnes
realisert relativ volatilitet til 1,25 pst. Mye av
denne risikoen kan tilbakefores til en beta som er
noe forskjellig fra én, jf. dreftingen over. Bidraget
fra beta-avviket til fondets relative risiko er pad om
lag 22 pst.

Fondets samlede relative volatilitet for hele
perioden er lavere enn det vektede gjennomsnit-
tet av den relative volatilitet i aksje- og renteporte-
foljene, som under noen forenklede forutsetnin-



36 St.meld. nr. 24 2006-2007
Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2006

Relativ volatilitet

Statens pensjonsfond — Norge
2,00 2,00
1,75 F1,75
1,50 - - 1,50
1,25 - 1,25
1,00 - - 1,00
075 - 0,75
0,50 - - 0,50
0,25 A - 0,25
0,00 S T 0,00

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Figur 2.25 Utviklingen i realisert relativ volatilitet.

Rullerende tolvmaneders standardavvik til
differanseavkastningen. 1998-2006. Prosent.

Kilde: Folketrygdfondet og Finansdepartementet

ger kan anslas til 1,7 pst. Forklaringen ligger i lav
samvariasjon mellom differanseavkastningsratene
i aksje- og renteforvaltningen.
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3 Investeringsstrategi

3.1 Innledning

Statens pensjonsfond ble opprettet i 2006 som en
overbygning over det som tidligere var Statens
petroleumsfond og Folketrygdfondet. Formalet
med Statens pensjonsfond er 4 understotte statlig
sparing for finansiering av folketrygdens pen-
sjonsutgifter og & underbygge langsiktige hensyn
ved anvendelse av statens petroleumsinntekter.
For & sikre at petroleumsinntektene skal bidra til
en stabil utvikling i norsk ekonomi, skal inntek-
tene fases inn i skonomien gradvis, samtidig som
sparemidlene skal plasseres utenfor Norge. Spa-
ringen i pensjonsfondet skjer i form av generell
fondsoppbygging. For a legge til rette for at vek-
sten i fondet skal reflektere statens reelle for-
dringsoppbygging, er fondet fullt ut integrert med
statsbudsjettet. Det er séledes ikke stilt krav om
at kapitalen i pensjonsfondet til enhver tid skal

svare til en bestemt andel av statens pensjonsfor-
pliktelser i folketrygden. Dette gir pensjonsfondet
en storre evne til 4 tile mer kortsiktige avkast-
ningssvingninger i verdipapirmarkedet enn
mange andre fond.

Mens kapitalen i Statens pensjonsfond bare
kan brukes én gang, kan realavkastningen brukes
hvert ar uten at formuesverdien reduseres. Gjen-
nom handlingsregelen for budsjettpolitikken skal
statens petroleumsinntekter fases inn i ekono-
mien om lag i takt med utviklingen i forventet rea-
lavkastning av Statens pensjonsfond — Utland, jf.
boks 1.1. Dette statter opp om at pensjonsfondets
kjopekraft opprettholdes over tid og bidrar til at
det kan legges til grunn en lang horisont for inves-
teringene til fondet.

Det er bred politisk enighet om at pensjons-
fondet skal forvaltes med sikte pa & oppna heyest
mulig avkastning innenfor et moderat nivad pa

A.Statens pensjonsfond — Utland

Referanseportefglje for Statens pensjonsfond

B. Statens pensjonsfond — Norge

1 1 1 1
Amerika/ Asia/ |[Amerika/ Asia/ Danmark/ Danmark/
Afrika El;gc;/pa Oseania|| Afrika Eurc;pa Oseania 210 ﬁ/e Finland/Sverige g; r3§(1)/e Finland/Sverige
35% * 1 15% || 35% )| 0% 5% 0 18,6% =70 17,7%

Figur 3.1 Referanseportefoljene for Statens pensjonsfond’

1 Finansdepartementet har fastsatt referanseportefolien for Statens pensjonsfond — Utland. Ved valg av regionvekter er det bl.a. tatt
hensyn til Norges importvekter. Sammensetningen av referanseportefoljen innenfor hver region bestemmes av markedsverdivek-
tene mellom land. Referanseportefoljen for Statens pensjonsfond — Norge er fastsatt av Folketrygdfondets styre innenfor plasse-
ringsrammer gitt av departementet. Plasseringsrammene er gitt i pst. av anskaffelseskost, mens referanseportefoljen er utformet
i pst. av markedsverdier.

Kilde: Finansdepartementet
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risiko. Finansdepartementet har fastsatt en lang-
siktig investeringsstrategi som sikrer at midlene
investeres i en bredt sammensatt portefelje av
verdipapirer fra mange land. Fondets lange inves-
teringshorisont medferer at andelen investert i
ulike aktivaklasser og geografiske regioner kan
fastsettes etter vurderinger av forventet avkast-
ning og risiko pa lang sikt.

Finansdepartementets valg av investerings-
strategi er avgjorende for pensjonsfondets forven-
tede avkastning og risiko, og representerer en
avveining mellom dem. Pensjonsfondet skal vaere
en finansiell investor, og ikke et redskap for stra-
tegisk eierskap i enkeltselskaper. Fondet har god
risikospredning gjennom 4a veere plassert i verdi-
papirer utstedt av mange forskjellige stater og av
selskaper i mange ulike land. Det legges vekt pa
bred politisk enighet om investeringsstrategien til
fondet, og hey grad av dpenhet om forvaltningen
av midlene. Dette understotter troverdigheten og
tilliten til fondet.

Investeringsstrategien til Statens pensjons-
fond er gitt av de overordnede plasseringsram-
mene og referanseportefeljene for henholdsvis
Statens pensjonsfond — Utland og Statens pen-
sjonsfond — Norge. Referanseportefoljene for Sta-
tens pensjonsfond er bygget opp av aksje- og obli-
gasjonsindekser fra ulike land, jf. figur 3.1. Disse

indeksene inneholder representative utvalg av
verdipapirer, og utviklingen i indeksene reflekte-
rer i stor grad markedsutviklingen i landene.
Avkastningen av Statens pensjonsfond vil i stor
grad felge markedsutviklingen til de verdipapi-
rene som inngar i referanseportefeljene. Bereg-
ninger i kapittel 2 viser at 90-95 pst. av avkastnin-
gen i Statens pensjonsfond — Utland har veert
bestemt av de valg Finansdepartementet har gjort
ved sammensetningene av referanseportefoljen,
mens de resterende 5-10 pst. er bestemt av de
investeringsvalg Norges Bank har foretatt innen-
for de retningslinjene som departementet har fast-
satt. En naermere beskrivelse av hvordan en refe-
ranseportefolje er bygd opp er gitt i boks 3.1.
Statens pensjonsfond er i hovedsak investert i
bersnoterte aksjer og obligasjoner. Aksjeinveste-
ringer representerer eierandeler i produksjon av
varer og tjenester og verdien av investeringene vil
derfor bl.a. reflektere forventningene om bedrifte-
nes framtidige overskudd. Obligasjonsinvesterin-
ger gir utstederen et 1an som skal tilbakebetales til
obligasjonsinnehaveren sammen med en pa for-
hénd fastsatt rente. Som det gar fram av figur 3.1 er
Statens pensjonsfond — Utland i sin helhet investert
i utlandet, og det er avkastningen i internasjonal
valuta som er relevant nér en skal male utviklingen
i fondets internasjonale kjopekraft. Statens pen-

Figur 3.2 viser at Finansdepartementets valg av
referanseportefolje er avgjorende for de faktiske
investeringene i Statens pensjonsfond — Utland.
Referanseportefoljen for aksjer inneholdt i over-
kant av 2400 selskaper ved utgangen av 2006.
Hvert av disse hadde en bestemt vekt i referan-
seportefoljen.

Fondets strategiske referanseportefolje
bestar av 40 pst. aksjer. Referanseportefoljen for
aksjer er fordelt pa tre regioner, der Europa
utgjer 50 pst. Disse vektene folger av forskriften
departementet har fastsatt. Det er etablert ret-
ningslinjer for rebalansering av fondet der det
tillates at fondets faktiske referanseportefolje i
noen grad «drifter» bort fra vektene i den strate-
giske referanseportefoljen. Aksjeandelen i den
faktiske referanseportefoljen var derfor 40,6 pst.
ved arsskiftet, og europeiske aksjer utgjorde
50,8 pst. av referanseportefoljen for aksjer. Den
videre fordelingen innen hver geografiske
region felger av den relative storrelsen, malt

Boks 3.1 Sammensetningen av referanseportefgljen for Statens pensjonsfond - Utland

ved markedsverdien, til hvert enkelt selskap.

Ved utgangen av 2006 var referanseportefol-
jen for europeiske aksjer satt sammen av aksjer
notert i 15 land, der aksjer i Storbritannia
utgjorde 33 pst. Aksjer notert i Storbritannia var
igjen fordelt pa ti hovedsektorer, hvorav aksjer
innen sektoren forbrukstjenester utgjorde 11,5
pst. Denne sektoren inneholdt 37 selskaper i
Storbritannia og selskapet Marks & Spencer
utgjorde 6,8 pst. av disse.

Aksjer i Marks & Spencer utgjorde derfor
0,13 pst. av den samlede referanseportefoljen for
aksjer. Dersom Norges Bank ved utgangen av
2006 hadde investert mer eller mindre enn 0,13
pst. av aksjeportefoljen i Marks & Spencer-aksjer,
ville det bidra til at fondets faktiske avkastning
ville avvike fra avkastningen av referanseportefol-
jen. Finansdepartementet har fastsatt en ovre
grense for hvor store slike avkastningsforskjeller
kan veere, uttrykt ved en ramme for forventet
relativ volatilitet pa 1,5 prosentpoeng, jf. boks 2.1.
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Figur 3.2 Referanseportefgljen for Statens pensjonsfond - Utland pr. 31. desember 2006

Kilde: Finansdepartementet
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sjonsfond — Norge er i hovedsak investert innen-
lands, og avkastningen males i norske kroner. Nor-
ges Bank og Folketrygdfondet seker & oppné en
heyere avkastning enn det som folger av referanse-
portefoljene for henholdsvis Statens pensjonsfond
— Utland og Statens pensjonsfond — Norge.
Finansdepartementet har fastsatt et investe-
ringsunivers for Statens pensjonsfond som favner
bredere enn referanseportefoljene. Samtidig er
det fastsatt en ramme for hvor mye forvalterne
kan avvike fra referanseportefoljen i form av en
ovre grense for relativ volatilitet, jf. boks 2.1. Ved a
foreta investeringer i verdipapirer som ikke
omfattes av referanseportefoljen, trekker Norges
Bank og Folketrygdfondet pd rammen for relativ
volatilitet for & oppnéa en meravkastning. Den risi-
koen som tas i den aktive forvaltningen har i liten
grad ekt fondets risiko ut over det som folger av
referanseportefoljene til de to delene av Statens
pensjonsfond jf. boks 3.2. Analyser i kapittel 2
viser at rundt 99 pst. av svingningene i Statens
pensjonsfond — Utlands avkastning kan tilskrives
valget av referanseportefolje. For Statens pen-
sjonsfond — Norge har variasjonene i referanse-
portefoljens avkastning forklart om lag 93 pst. av
variasjonene i fondets avkastning.
Finansdepartementet foretar jevnlig gjennom-
ganger av Pensjonsfondets investeringsstrategi. 1
de regelmessige gjennomgangene vurderes ev. ny
informasjon opp mot tidligere beslutningsgrunn-
lag, og det legges sarlig vekt pa a vurdere de valg
som har vesentlig betydning for forventet avkast-
ning og risiko. Arbeidet baseres bl.a. pa forvent-
ninger om avkastning og risiko pa lang sikt. I
arbeidet med den langsiktige, overordnede inves-
teringsstrategien til Statens pensjonsfond -
Utland benytter Finansdepartementet seg av rad
fra bl.a. Norges Bank og Finansdepartementets
strategirdd. Ressursinnsatsen i Finansdeparte-
mentets arbeid med Statens pensjonsfond er styr-
ket de siste arene, og fra hesten 2006 er det en
egen avdeling for formuesforvaltning som er
ansvarlig for arbeidet med fondets rammeverk,
den langsiktige investeringsstrategien og oppfol-
gingen av Norges Bank og Folketrygdfondet.

3.1.1 Strategien for Statens pensjonsfond
- Utland

Statens pensjonsfond — Utland har vokst raskt
siden fondet forste gang ble tilfert midler i 1996,
jf. figur 3.3. I lepet av de siste ti drene har fondet
rukket a bli et av verdens sterste fond. Basert pa
framskrivinger i Nasjonalbudsjettet 2007 er det

Anslag pa utviklingen i fondskapitalen
i Statens pensjonsfond — Utland
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Figur 3.3 Anslag fra Nasjonalbudsjettet 2007 pa
utviklingen i fondskapitalen i Statens pensjonsfond
- Utland ved inngangen til hvert ar. Mrd. kroner

Kilde: Finansdepartementet

anslatt at markedsverdien vil eke med rundt 70
pst. fram mot 2010, til noe over 3 000 mrd. kroner.
Fondskapitalen har blitt vesentlig sterre enn det
en sa for seg i arene etter at de forste fondsavset-
ningene ble gjort.

Det har veert en gradvis utvikling av investe-
ringsstrategien til Statens pensjonsfond — Utland.
Fondet har investert i aksjer fra 1998. I 2000 ble
framvoksende markeder inkludert i referansepor-
tefoljen for aksjer, mens referanseportefoljen for
obligasjoner ble utvidet i 2002 med ikke-statsga-
ranterte obligasjoner (dvs. kredittobligasjoner og
obligasjoner med pantesikkerhet i fast eiendom).
12004 ble det etablert nye etiske retningslinjer for
Statens pensjonsfond — Utland. I 2006 ble investe-
ringsuniverset ytterligere utvidet, bl.a. ved at seer-
skilte grenser knyttet til kredittrisiko for obliga-
sjoner ble fiernet sammen med intervallet for ren-
teportefoljens durasjon. Det ble videre gitt
generell adgang til & bruke instrumenter som
henger naturlig sammen med tillatte aktiva, her-
under ravarederivater og fondsandeler, jf. kapittel
5.

Statens pensjonsfond er etablert som en del av
norsk ekonomisk politikk. Utenlandsdelen av fon-
det er tenkt til varig bruk ved at en over tid skal
bruke realavkastningen. I lopet av fondets ti forste
ar er det hestet verdifulle erfaringer med investe-
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Boks 3.2 Ulike risikobegreper og mal pa markedsrisiko

Det finnes flere typer risiko. I kapitalforvaltning

er det vanlig 4 skille mellom:

— Markedsrisiko, som er risikoen for at verdien
pa en verdipapirportefolje skal endre seg som
folge av bevegelser i aksje- og valutakurser og
rentenivaet. Det er vanlig & legge til grunn at
en ma akseptere heyere markedsrisiko for a
oppna heyere forventet avkastning, jf. boks 2.8.

— Kredittrisiko, som er risikoen for & lide tap
som folge av at en utsteder av et verdipapir
eller en motpart i en verdipapirhandel ikke
oppfyller sine forpliktelser.

— Operasjonell risiko, som er risikoen for ekono-
miske tap eller tap av renommé som folge av
svikt i interne prosesser, menneskelige feil,
systemfeil, eller andre tap som skyldes
eksterne forhold som ikke er en konsekvens
av markedsrisikoen i portefeljen. Det knyttes
ingen forventet avkastning til operasjonell
risiko. I styringen av operasjonell risiko mé en
imidlertid balansere hensynet til 4 holde sann-
synligheten for slike tap lave mot kostnadene
som paleper som felge av okt kontroll, overvéa-
king mv.

Det er en flytende overgang mellom kredittrisiko
og markedsrisiko. Med kredittrisiko forstis nor-
malt risikoen for at en obligasjonsutsteder eller
motpart i en verdipapirtransaksjon skal ga kon-
kurs. Dersom en obligasjonsutsteder fir svekket
kredittverdighet, vil det imidlertid vanligvis fore
til at obligasjonsprisen reduseres slik at forventet
avkastning (renten) pd obligasjonen eker. For-
skjellen mellom den renten som et foretak ma
betale og den renten som en stat betaler ved &
utstede obligasjoner, betegnes ofte som «kreditt-
spread». Variasjoner i denne gjenspeiler variasjo-
ner i markedets vurdering av foretakets kreditt-
verdighet. Den risikoen som er knyttet til mulig-
heten for endringer i «kreditt-spreaden», inngar
normalt i markedsrisikobegrepet.

Det er flere mater en kan operasjonalisere
risiko pa. Standardavviket til avkastningen pa en
portefolje oppgis i prosent og er et statistisk mal,
som sier noe om hvor store variasjoner en nor-
malt kan vente i avkastningen fra en periode til en

annen. Ved & kople standardavviket til en sann-
synlighetsfordeling, kan en si noe om hvor sann-
synlig det er at portefeljen vil falle i verdi med x
prosent eller stige i verdi med y prosent i lopet av
en gitt periode, jf. boks 2.1.

Innenfor renteforvaltning er durasjon et mye
brukt risikomal. Utsteder av obligasjoner betaler
en lepende rente og ved forfall innfris lanet. Der-
som obligasjonen forfaller om ti ar, mottar inves-
tor normalt renter halvarlig eller arlig, mens pély-
dende betales tilbake om ti ar. Durasjon er et
annet mal pa lepetid enn tid til forfall der det tas
hensyn til at det betales renter pa lanet i hele peri-
oden. Noe forenklet kan man si at durasjonen til
en obligasjon gir uttrykk for hvor mange ér det
tar for halvparten av lanet er tilbakebetalt. Modifi-
sert durasjon er et felsomhetsmaél, som brukes til
a4 beregne hvor mye prisen pd en obligasjon
endrer seg dersom renten endres marginalt.
Dette begrepet gir tilneermet uttrykk for hvor
mange pst. markedsverdien til en obligasjon
endres ved en endring i markedsrentene pa ett
prosentpoeng. Dersom renten endres mye, er
ikke durasjon et godt mal pé renterisikoen knyt-
tet til en obligasjon eller en renteportefolje.

Gjennom handlingsregelen for budsjettpoli-
tikken fases statens petroleumsinntekter inn i
okonomien om lag i takt med utviklingen i for-
ventet realavkastning. Dette bidrar til at det kan
legges til grunn en lang horisont for investerin-
gene til fondet, og arlige variasjoner i avkastnin-
gen spiller derfor mindre rolle. Det er mer rele-
vant 4 vurdere risikoen over tid og sannsynlighe-
ten for negativ samlet avkastning over noen ar,
enn mulige tap fra ett ar til et annet.

Sannsynligheten for negativ portefoljeavkast-
ning avtar med tidshorisonten, ettersom man
forventer positiv avkastning over tid i finansmar-
kedet. P4 den annen side oker det potensielle
verdifallet av portefeljen med tidshorisonten,
ettersom en ikke kan utelukke at ett ar med
negativ avkastning felges av flere slike ar. I hvor
stor grad tidshorisonten oker det potensielle
verditapet avhenger av om avkastningen tende-
rer mot a vende tilbake mot langsiktige normal-
nivéer eller ikke, jf. boks 3.4.

ringer i bersnoterte og hyppig omsatte verdipapi-

rer.

I denne meldingen legger departementet fram
flere endringer i investeringsstrategien. I avsnitt
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3.2 droftes aksjeandelen i Statens pensjonsfond —
Utland, og det legges opp til at denne okes fra
dagens 40 pst. til 60 pst. Samtidig vil en utvide
antallet selskaper det investeres i ved & inkludere
sma selskaper i referanseportefoljen, jf. avsnitt
3.3. Det tas videre sikte pa 4 endre reguleringen
av godkjente markeder og valutaer, jf. avsnitt 3.4. 1
avsnitt 3.5 gis det ogsa en omtale av status for
departementets arbeid med & vurdere eiendom og
infrastruktur som ny aktivaklasse for Statens pen-
sjonsfond — Utland.

De endringene og utredningene som omtales i
avsnittene 3.3 og 3.5 mé ses i sammenheng med
en utvikling i investeringsstrategien hvor en vur-
derer mindre likvide investeringer for en langsik-
tig investor som Statens pensjonsfond.1 Fortsatt
vil imidlertid sterstedelen av fondets plasseringer
vaere 1 bersnoterte aksjer og obligasjoner med
hey kredittkvalitet. Norges Bank har i brev av 20.
oktober 2006 anbefalt at Statens pensjonsfond —
Utland ogsa gis adgang til & investere i unoterte
aksjer. Brevet folger som vedlegg til denne mel-
dingen. Departementet vil komme tilbake med en
vurdering av dette spersmalet senere.

3.1.2 Strategien for Statens pensjonsfond -
Norge

I lopet av 2006 ble det foretatt vesentlige endrin-
ger 1 investeringsstrategien til Statens pensjons-
fond — Norge. Retningslinjene for plasseringene
av Statens pensjonsfond — Norge var tidligere gitt
i et reglement fastsatt av Stortinget. I trad med
omtalen i Ot.prp. nr. 2 (2005-2006) Om lov om
Statens pensjonsfond la departementet i Revidert
nasjonalbudsjett 2006 fram en forskrift for forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond — Norge som
skulle erstatte dette reglementet. Hensikten var
bl.a. & gi et mer ensartet system for fastsetting av
retningslinjene for de to delene av pensjonsfon-
det. Forskriften ble fastsatt 15. desember 2006 og
tradte i kraft 1. januar 2007.

En vesentlig del av kapitalen i Statens pen-
sjonsfond — Norge var fram til arsskiftet plassert
som kontolan til statskassen. Ordningen med kon-
tolan hadde bidratt til & dekke statskassens finan-
sieringsbehov, uten & gjore Folketrygdfondet,
som forvalter av Statens pensjonsfond — Norge, til

1 Ulike verdipapirer er mer eller mindre lett omsettelige. For
eksempel omsettes det i de fleste land statsobligasjoner for
store beleop hver dag, mens det for enkelte obligasjoner
utstedt av private selskaper kan veere vanskelig a finne en
Kjoper eller selger raskt om en ensker & foreta en handel. I
dette eksempelet sier en at statsobligasjoner er mer likvide
enn private obligasjoner.

en stor enkeltakter i markedsomsatte statspapi-
rer. I forbindelse med arbeidet med de nye ret-
ningslinjene for forvaltningen, ble det i Revidert
nasjonalbudsjett 2006 foreslatt & avvikle konto-
lansordningen. Det ble pekt pa at ordningen var
av mindre betydning na enn da den ble etablert i
1967, og at den kunne bidra til & gi et uoversiktlig
bilde av statens netto finansielle formue. Samtidig
foreslo Regjeringen & tilbakebetale 10 mrd. kro-
ner av kontoldnene for & styrke det langsiktige,
statlige eierskapet i norsk neeringsliv, i trad med
Soria-Moria-erkleeringen. Avviklingen av konto-
lansordningen innebar at 101,8 mrd. kroner av
kapitalen i Statens pensjonsfond — Norge ble ned-
skrevet 29. desember 2006.

I henhold til forskrift 15. desember 2006 nr.
1419 om forvaltningen av Statens pensjonsfond —
Norge skal midlene i hovedsak plasseres i aksjer
og grunnfondsbevis notert pad norsk bers eller
obligasjoner og sertifikater utstedt av norske fore-
tak. Fondets ramme for plasseringer i egenkapi-
talinstrumenter svarer til 50 pst. av forvaltnings-
kapitalen (malt til anskaffelseskost). Innenfor en
samlet ramme pa 20 pst. av forvaltningskapitalen
kan inntil 10 prosentpoeng plasseres i henholds-
vis aksjer notert pd bers i Danmark, Sverige og
Finland og obligasjoner og sertifikater utstedt av
foretak hjemmehorende i de samme landene. Fol-
ketrygdfondets adgang til 4 plassere midlene i
Statens pensjonsfond — Norge i obligasjoner
utstedt i andre nordiske land var ny fra og med 1.
januar 2007.

Folketrygdfondet har i trdd med plasserings-
retningslinjene i forskriften ogsd adgang til a
benytte rente- og valutaderivater i styringen av
renteportefoljen jf. Folketrygdfondets brev av 10.
november 2006. Folketrygdfondet viste i brevet til
at rentebytteavtaler med staten knyttet til konto-
lanene ble benyttet i styring av renterisikoen i
Statens pensjonsfond — Norge, og at avviklingen
av kontolansordningen neer ville halvere durasjo-
nen til renteportefoljen til om lag to ar. Dersom
Folketrygdfondets styre skulle kunne fastsette en
durasjon i referanseportefeljen for renteplasserin-
gene om lag som tidligere, matte det gis anled-
ning til & benytte rentederivater i forvaltningen,
og det var i ferste rekke rentebytteavtaler med
andre investorer som framstod som aktuelt rente-
styringsinstrument. Nar det gjelder adgang til 4 ta
i bruk valutasikringsinstrumenter, pekte Folke-
trygdfondet pa at dette ville gjore det mulig &
skille renteeksponeringen fra valutakursrisikoen i

forvaltningen av obligasjoner utstedt i andre nor-
diske land.
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Det er etter departementets syn gode argu-
menter for at Folketrygdfondet skal kunne
benytte rente- og valutaderivater til styring av
rente- og valutarisikoen i Statens pensjonsfond —
Norge. I brev til Folketrygdfondet av 5. desember
2006 gikk det derfor fram at departementet i for-
bindelse med fastsettingen av forskriften for for-
valtningen av Statens pensjonsfond — Norge ville
apne for en slik adgang. I brevet til Folketrygdfon-
det skriver departementet videre:

«Departementet har i den sammenheng lagt
stor vekt pa at Folketrygdfondet ikke vil inves-
tere i rentederivater eller valutasikringsinstru-
menter for det er godtgjort at det eksisterer
betryggende risikosystemer og kontrollruti-
ner for de instrumenter som inngér i forvalt-
ningen av SPN, herunder at det er etablert hen-
siktsmessige rammer for motpartsrisiko, jf.
brevet av 10. november. Dette innebarer bl.a.
at Folketrygdfondet vil sikre at formelle
interne prosedyrer innenfor omrader som han-
delsprosesser, rammekontroll og oppfelging av
interne instrukser for evrig eksisterer og fun-
gerer etter hensikten. I brevet vises det ogsa til
at overskytende likviditet som folge av rentede-
rivatkontraktene plasseres i pengemarkedet
eller kredittobligasjoner med flytende rente,
slik at aksjeinvesteringene ikke vil pavirkes.
Folketrygdfondet skriver videre at det vil bli
stilt strenge krav til rapportering med hensyn
til skillet mellom ordinzere papirer og derivat-
produkter, og hvilken effekt de hver for seg har
pa den samlede portefoljens avkastning og
risiko.»

Avviklingen av kontolansordningen medferte at
aksjeandelen, i trdd med plasseringsrammene, steg
fra 20 til i underkant av 50 pst. av forvaltningskapi-
talen (malt til anskaffelseskost). Dette gker isolert
sett forventet prosentvis avkastning og de arlige
svingningene i Folketrygdfondets resultater etter-
som aksjeportefoljen na utgjer en sterre andel av
totalportefoljen enn tidligere, jf. omtale i Revidert
nasjonalbudsjett 2006. Ved arsskiftet var verdien av
aksjeportefoljen til Statens pensjonsfond — Norge
63,4 mrd. kroner. Dette svarte til en aksjeandel pa
59,3 pst. (malt til markedsverdi). Innenfor de plas-
seringsrammene som er satt for Statens pensjons-
fond — Norge, var det ved arsskiftet anledning til &
oke aksjeplasseringene med om lag 5 mrd. kroner.
Med full utnytting av denne rammen ville aksjean-
delen ved arsskiftet veert om lag 65 pst.

3.2 Aksjeandelen i Statens
pensjonsfond - Utland

3.2.1 Tidligere vurderinger av aksjeandelen

Forskriften for forvaltning av Statens petroleums-
fond ble forste gang presentert i Revidert nasjo-
nalbudsjett 1996. I trdd med forskriften skulle
Petroleumsfondet plasseres i statsobligasjoner
etter omtrent samme retningslinjer som gjaldt for
Norges Banks valutareserver.

Framskrivinger av statsfinansene i Langtids-
programmet 1998-2001 (St.meld. nr. 4 (1996-97))
indikerte at fondet ville bli sterre enn tidligere
anslatt, samt at det ville ta lengre tid for det ble
nedvendig a tere pa fondet. I Revidert nasjonal-
budsjett 1997 var det derfor naturlig & vurdere om
det burde legges til grunn en lengre investerings-
horisont. P4 denne bakgrunn ble det vurdert &
utvide investeringsalternativene til ogsa & omfatte
aksjer. I meldingen konkluderte Regjeringen Jag-
land med folgende:

«Regjeringen vil pa denne bakgrunn sikte pé &
apne for at deler av petroleumsfondet kan
investeres i egenkapitalinstrumenter. Det leg-
ges opp til at det vil bli presentert nye retnings-
linjer hesten 1997, som vil tre i kraft fra 1.
januar 1998.

Det er nedvendig a vurdere nermere hvor
stor andel av fondet som ber kunne investeres
i aksjer. Blant langsiktige investorer internasjo-
nalt er det en del variasjon nér det gjelder hvil-
ken andel aksjer utgjer av portefeljen. En
aksjeandel pa i sterrelsesorden 30-70 pst. kan
se ut til & veere utbredt blant denne type inves-
torer. Etter departementets forelepige vurde-
ring ber aksjeandelen i petroleumsfondets por-
tefolje 1 denne omgang ligge i omradet 30-50
pst. En vil vurdere spersmalet naermere fram
mot fastsettelsen av nye retningslinjer.»

I Revidert nasjonalbudsjett 1997 ble det pekt pa at
man i en slik vurdering ma foreta en avveining
mellom forventet avkastning og risiko. Det ble
lagt til grunn at mélsettingen for forvaltningen av
fondet prinsipielt ber veere & plassere midlene slik
at fondets internasjonale kjopekraft er sterst
mulig rundt det tidspunktet det er sannsynlig at
man ma teere pa fondet, hensyn tatt til en aksepta-
bel risiko. Det ble videre vist til at det er av min-
dre betydning at fondets avkastning vil variere fra
ett ar til et annet.

Et flertall i Stortingets finanskomité sluttet seg
til de prinsippene for nye retningslinjer for forvalt-
ningen av Statens petroleumsfond som ble truk-
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ket opp i Revidert nasjonalbudsjett 1997. Ny for-
skrift for forvaltningen av Petroleumsfondet ble
presentert for Stortinget hesten 1997 i Nasjonal-
budsjettet 1998. Referanseportefoljens aksjeandel
ble fastsatt til 40 pst. Samtidig ble det fastsatt et til-
latt intervall for aksjeandelen mellom 30-50 pst.
av fondet.

I Nasjonalbudsjettet 1998 ble det videre — bl.a.
pa bakgrunn av at det i de foregdende érene
hadde vert en sterk oppgang pa flere av de store
aksjebersene internasjonalt — dreftet om tids-
punktet for & fase aksjer inn i fondet var riktig. I
meldingen heter det:

«En kan ikke utelukke at den langsiktige opp-
gangsperioden blir avlest av en periode med
nedgang i aksjekursene. Tar en imidlertid
utgangspunkt i at all tilgjengelig informasjon er
innbakt i aksjekursene, kan den langvarige
oppgangen pa enkelte borser i seg selv ikke gi
informasjon om hvorvidt man na star overfor
et godt eller darlig investeringstidspunkt. His-
toriske erfaringer tilsier at det med lang inves-
teringshorisont har mindre betydning hvilket
investeringstidspunkt man velger enn om
investeringshorisonten er kort. Nar man gar
inn i aksjemarkedet i flere porsjoner over len-
gre tid, gjor det at man sprer risikoen knyttet til
hvorvidt man gér inn i markedet pa tidspunk-
ter som i ettertid vil framsta som gunstige eller
ugunstige. I tillegg kommer at petroleumsfon-
det vil vokse i arene framover. Dersom en
skulle utsette innfasingen av aksjer i portefol-
jen, ville det gjore at en matte kjope tilsvarende
storre belop senere, uten at en kunne vaere sik-
ker pa om det ville veere et bedre tidspunkt.
Langsiktige vurderinger kan saledes tilsi at
petroleumsfondets aksjeportefolje beor okes
jevnt i trad med ekningen i fondets storrelse.»

Aksjeandelen ble sist vurdert i Nasjonalbudsjettet
2004. I meldingen ble det vist til de store svingnin-
gene i aksjemarkedet siden fondet begynte &
investere i aksjer. Det ble understreket at de for-
hold som inngikk i beslutningsgrunnlaget da
aksjer ble innfert i 1997, ikke hadde endret seg og
at fondets formal tilsier at en ikke ber legge seer-
lig vekt pa kortsiktige svingninger i avkastningen.
I meldingen heter det:

«Norges Bank konkluderer i sitt brev av 28.
august i ar med at beslutningsgrunnlaget ikke
er blitt endret vesentlig, jf. over. Departemen-
tet deler denne vurderingen. Selv om svingnin-
gene i avkastning har veert sterke ut fra den
informasjonen en hadde i 1997, har ikke
avkastningen ligget utenfor det mulighetsom-

radet som ble skissert som bakgrunn for avgjo-
relsen om 30-50 pst. aksjeandel.

Aksjeandelen i Petroleumsfondet ble sist
dreftet i Nasjonalbudsjettet 2002. En tilradde
da 4 se dette i en bredere sammenheng.
Dagens aksjeandel pa 30-50 pst. ligger etter
departementets mening neert opp til det som
oppfattes som en akseptabel risiko for fondet.
Selv om en heyere aksjeandel vil gi hoyere for-
ventet avkastning, ma man ved en ekning av
andelen i sa fall ogsa akseptere at risikoen for
sterre variasjoner i avkastningen vil gke.

Etter en samlet vurdering ser ikke departe-
mentet sterke grunner for en okt aksjeandel
na. En legger derfor opp til at dagens andel pa
30-50 pst. viderefores. Innenfor dette interval-
let kan Norges Bank endre aksjeandelen der-
som de finner det hensiktsmessig ut fra en vur-
dering av markedsutviklingen og samtidig hol-
der seg innenfor sin samlede risikoramme.»

3.2.2 Norges Banks og Strategiradets
tilrading

Fondskapitalen er blitt vesentlig storre enn det en
sa for seg da aksjeandelen ble fastsatt i 1997 og i
forhold til det en sa for seg da aksjeandelen sist
ble vurdert i Nasjonalbudsjettet 2004. Utgangs-
punktet for investeringsvalgene i Statens pen-
sjonsfond ligger likevel fast. Det er bred politisk
enighet om at risikoen skal vaere moderat, men
ogsa at en skal soke & oppna en heyest mulig
avkastning. I likhet med tidligere vurderinger er
det en lang horisont pa investeringene. Mens man
i 1997 sa for seg at det ville bli nedvendig & tere
pa realverdien av fondet, tilsier retningslinjene for
budsjettpolitikken etablert i 2001, at bruken over
tid svarer til fondets realavkastning, jf. boks 1.1.
Det stotter opp om at en i vurderingen av hva som
er en akseptabel risiko ber legge vekt pa svingnin-
gene i fondets avkastning over perioder pad mange
ar, og at utviklingen fra ett ar til et annet er av min-
dre betydning. I likhet med i tidligere vurderinger
er det ogsa na relevant 4 vurdere investeringsval-
gene i Statens pensjonsfond — Utland opp mot de
valgene som er tatt i andre store fond.

Det har hele tiden vert bred politisk enighet
om fondets investeringsstrategi. Da aksjeandelen
i fondet ble satt til 40 pst. 1 1997, var det likevel
enkelte partier pd Stortinget som argumenterte
mot & investere i aksjer. Motargumentene den
gang var serlig knyttet til fravaeret av etiske ret-
ningslinjer og betenkeligheter rundt at risikoen i
fondet ville gke. Etter departementets syn er det
flere grunner til at vurderingen av hva som er en
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akseptabel risiko i fondet nad kan vaere en annen.
Erfaringer og leerdom med investeringer i aksjer
kan ha endret synet pa hva som er akseptabel
risiko for fondets investeringer. Retningslinjene
for finanspolitikken er utformet slik at sterre end-
ringer i fondskapitalen ikke slar direkte inn i
finanspolitikken pé kort sikt, og erfaringene med
aksjeinvesteringer siden 1998 har bl.a. vist at en
har klart & handtere store svingninger i avkastnin-
gen. Det er ogsa fastsatt etiske retningslinjer for
investeringene i fondet. Det etiske grunnlaget for
fondet fremmes gjennom utelukkelse av enkelt-
selskaper og eierskapsutovelse i de selskapene
fondet er investert i. I en ny vurdering av aksjean-
delen er det ogsa relevant at man siden fondsspa-
ringen tok til har opparbeidet en betydelig kompe-
tanse knyttet til forvaltning av aksjer og fatt erfa-
ring med svingende resultater i portefoljen fra ar
til ar.

Andelen av fondet som investeres i aksjer er
den viktigste enkeltbeslutningen for a4 bestemme
risikotakingen i fondet. Arbeidet med & vurdere
fondets aksjeandel star derfor sentralt i departe-
mentets arbeid med fondets investeringsstrategi.
I Revidert nasjonalbudsjett 2006 varslet departe-
mentet at en ville komme tilbake med en ny vur-
dering av fondets aksjeandel, og at gjennomgan-
gen bl.a. ville bygge pa innspill fra Norges Bank
og Strategiradet.

I Nasjonalbudsjettet for 2007 omtalte Finans-
departementet de to tilrddingene en da hadde
mottatt fra Norges Bank og Strategiradet om a
oke aksjeandelen i fondet. Tilrddningene ble
offentliggjort pa samme tid og er tilgjengelige pa
departementets internettsider (www.finansdepar-
tementet.no).

Norges Bank skrev i brev til Finansdeparte-
mentet av 10. februar 2006:

«En samlet vurdering av de historiske erfarin-
ger og den markedsforstaelse vi na har tilsier
etter Norges Banks mening at aksjeandelen i
Statens pensjonsfond — Utland ber okes.
Finansdepartementet ber vurdere den forven-
tede gevinsten ved 50 eller 60 prosent aksjean-
del i forhold til skningen i risiko».

Strategiradet skrev i brev til Finansdepartementet
av 2. juni 2006:

«Pa grunnlag av Norges Banks egne analyser
og modellberegninger, samt vare egne under-
sekelser og gjennomgang av relevant faglitte-
ratur, vil radet anbefale at aksjeandelen i refe-
ranseportefoljen til SPU settes opp til 60 pro-
sent».

For en naermere redegjorelse av de to radene fra
Norges Bank og Strategiradet vises det til omta-
len i Nasjonalbudsjettet 2007. I tilknytning til dette
skrev departementet bl.a.:

«Tilrddningene bygger pa et stort utrednings-
materiale, og departementet ensker & vurdere
dette viktige spersmalet naermere for 4 sikre at
alle sider av saken er tilstrekkelig belyst.»

Med bakgrunn i radgivningsavtalen med Finans-
departementet har Norges Bank gjennomfert en
ny gjennomgang av investeringsstrategien i Sta-
tens pensjonsfond — Utland i 2006. Analysen er
dokumentert i Norges Banks Strategirapport for
Statens pensjonsfond — Utland og i brev fra Nor-
ges Bank til Finansdepartementet av 20. oktober
2006. I brevet gjentar Norges Bank bl.a. anbefalin-
gen om a oke aksjeandelen i fondet:

«Norges Bank har i brev av 10. februar i 2006
anbefalt at departementet oker aksjeandelen i
referanseportefoljen for Statens pensjonsfond
— Utland. I den oppdaterte analysen vi nd har
gjennomfert bekreftes de resultater som 14 til
grunn for anbefalingen: En heyere aksjeandel
vil oke bade forventet avkastning og volatilite-
ten i avkastningen. Bytteforholdet mellom for-
ventet avkastning og volatilitet framtrer som
attraktivt pa lang sikt. Risikoen for negativ
akkumulert realavkastning eker noe, men det
er heoy sannsynlighet for at okt aksjeandel vil
veere lennsom. Dersom vi ser pa en betinget
sannsynlighetsfordeling finner vi at det forven-
tede tapet, gitt at okt aksjeandel ikke viser seg
a bli lennsom, er forholdsvis beskjedent.»

Brevet fra Norges Bank folger som vedlegg til
denne meldingen og er tilgjengelig pa
www.finansdepartementet.no.

3.2.3 Departementets vurdering

Det finnes ikke noen fasit pa hva som er en riktig
aksjeandel. I stedet ma valget av aksjeandel bygge
pa en avveining mellom forventet avkastning og
risiko knyttet til ulike investeringsvalg. Denne
avveiningen er for pensjonsfondets vedkom-
mende i siste instans en politisk beslutning.
Finansdepartementet har innhentet rad der for-
ventet avkastning og risiko ved ulike investerings-
valg er begrunnet og beregnet. Det er gjort
beregninger av konsekvensene for pensjonsfon-
dets avkastning og risiko basert pa historisk
avkastning tilbake til ar 1900. I tillegg er det gjort
modellberegninger av hva konsekvensen kan for-
ventes a bli i neste 15-arsperiode basert pa andre
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Realavkastning av en portefelje av aksjer
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Figur 3.4 Realavkastning for hvert ar fra 1900 til 2006 av en portefglje av aksjer i USA, Japan, Storbritannia,
Frankrike og Tyskland vektet med vektene i Statens pensjonsfond - Utland. Lokal valuta

Kilde: Finansdepartementet/Dimson, Marsh og Staunton

forutsetninger enn de som felger av historisk
avkastning, jf. boks 3.3 og 3.4. I avveiningen mel-
lom forventet avkastning og risiko er ogsa erfarin-
gene med fondet siden 1998, da fondet forste gang
investerte i aksjer, relevante. I deler av denne
perioden har svingningene i aksjemarkedet histo-
risk sett vaert store. Dette er illustrert i figur 3.4. 1
figuren er drene siden 1998 rammet inn. Det fram-

gar at 1999 var et av de beste arene i aksjemarke-
det de siste 107 arene, og 2002 var det nest darlig-
ste aret siden 1900. Erfaringene var likevel at
disse svingningene var handterbare. Bred politisk
forankring av beslutningen om aksjeandel og en
utforming av retningslinjene for finanspolitikken
som ga nedvendig fleksibilitet til & handtere slike
situasjoner, var viktig i den sammenheng.
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Boks 3.3 Historisk avkastning

Virkningen for fondets forventede avkastning
og risiko av & eke aksjeandelen kan analyseres
ved hjelp av historisk avkastning. Analysen av
historisk avkastning i dette kapitlet er basert pa
data publisert av Dimson, Marsh og Staunton
ved London Business School.

Historiske avkastningsserier tenderer til a
overvurdere hva den faktiske avkastningen fak-
tisk har veert. Det skyldes overlevelsesskjevhe-
ter. Med det menes at det f.eks er en tendens til
a4 analysere de markedene og tidsperiodene
hvor data er lettest tilgjengelig, og som ikke har
opplevd nedskriving av aksjeverdiene til null
(som bl.a. Russland, Kina og Polen). Dataene fra
Dimson, Marsh og Staunton unngar flere slike
effekter ved at det er innhentet data for mange
land og hvor observasjonene starter pd samme
tid (1900). Det er likevel grunn til a tro at data-
ene inneholder noe overlevelsesskjevhet, slik at
den malte historiske avkastningen til en viss
grad kan overvurdere hva avkastningen faktisk
har veert. Datasettet fra Dimson, Marsh og
Staunton anses likevel som den best tilgjenge-
lige kilden for 4 analysere den historiske virk-
ningen pa fondets avkastning av 4 oke aksjean-
delen.

Pa bakgrunn av historisk avkastning i USA,
Tyskland, Frankrike, Storbritannia og Japan er
beregnet arlig realavkastning i hvert lands
valuta vektet sammen med vekter som gjenspei-
ler sammensetningen av Statens pensjonsfond —
Utland.! P4 den maten kan en illustrere hva
avkastningen i en aksje- og obligasjonsportefolje
svarende til pensjonsfondets, ville vaert de siste
107 arene siden 1900.

De historiske avkastningstallene for obliga-
sjoner er basert pa obligasjoner med lang lope-
tid, mens obligasjonene i fondet har en gjennom-
snittlig effektiv lopetid (durasjon) pa 5-6 ar. Det
betyr at risikoen i beregningene av historisk
avkastning for obligasjoner er noe heyere enn
hva vi kan forvente for fondets obligasjonsporte-
folje. Pa den annen side er de historiske avkast-
ningstallene basert pa statsobligasjoner, mens
obligasjonsportefoljen i Statens pensjonsfond —

Utland ogsd inneholder selskapsobligasjoner
med noe hoyere risiko.

Datagrunnlaget i Strategiradets analyse av
historisk avkastning er stort sett sammenfal-
lende med det som er presentert ovenfor. Radet
har imidlertid tilpasset de tilgjengelige avkast-
ningsseriene for obligasjoner til lopetiden pa
obligasjonene i fondets referanseportefolje. For
perioden 1900-2005 viser Strategiradet at gjen-
nomsnittlig arlig realavkastning for en aksjepor-
tefolje som pensjonsfondets har veert 5,7 pro-
sentpoeng heyere enn for obligasjoner. Gjen-
nomsnittlig meravkastning i aksjer var serlig
hoy i perioden fra 1900 og fram til begynnelsen
av 1960-arene.

Konsensusoppfatninger blant store investo-
rer er at den realiserte meravkastningen pa
aksjer i forhold til obligasjoner i det 20. arhun-
dre var betydelig hoyere enn det investorene pa
forhand ventet. En av forklaringene pa det er at
aksjeprisene na er tilpasset et lavere niva pa kra-
vet til risikopremien i aksjer. Det har resultert i
en hoy realisert meravkastning, men en lavere
forventet risikopremie i tiden framover. Lavere
transaksjons- og informasjonskostnader og
storre muligheter for & spre investeringer og
risiko i kapitalmarkedene, har blitt trukket fram
som viktige bidrag til denne utviklingen.

Pa den annen side har gkt globalisering fort
til at framvoksende ekonomier i sterre grad del-
tar i internasjonalt vare- og tjenestebytte. Dette
har hatt positive ringvirkninger for verdenseko-
nomien, og styrken av denne effekten framover
vil kunne péavirke den meravkastningen som kan

ventes i det globale aksjemarkedet.
1

Vektene i disse beregningene er (i prosent):

Obligasjoner Aksjer
USA: 35 35
Storbritannia: 10 18
Tyskland: 25 16
Frankrike: 25 16
Japan: 5 15
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Boks 3.4 Modellberegninger

Virkningen for fondets forventede avkastning og
risiko av & eke aksjeandelen kan analyseres ved
hjelp av modellberegninger (simuleringer). Slike
beregninger bygger bl.a. pd antakelser om hvor-
dan avkastning og risiko utvikler seg innenfor
ulike aktivklasser over tid, og samvariasjonen
mellom dem. P4 bakgrunn av dette kan en simu-
lere verdiutviklingen av fondskapitalen fram til et
valgt framtidig tidspunkt, jf. figur 3.5.1 Figur 3.5
illustrerer hvordan verdiutviklingen av fondet
kan simuleres ved & «trekke» flere tusen forskjel-
lige utfall over 15 ar. Den gule linjen represente-
rer det typiske utfallet (medianen). Figuren illus-
trerer at noen av utfallene vil veere vesentlig
bedre/darligere enn det representative utfallet.
Norges Bank viser til slike modellberegnin-

ger i brevene av 10. februar og 20. oktober 2006.

De viktigste forutsetningene som ligger til

grunn for disse analysene er som folger:

— Aksjer forventes a gi en arlig avkastning over
tid som er om lag 2 prosentpoeng hoyere enn
obligasjoner (dvs. at risikopremien for aksjer
er 2 pst.).

lllustrasjon av simuleringer

Realverdi
100,0

100,0

10,0

10%

0,1

: : + 0,1
0 5 10 15
Ar

Figur 3.5 lllustrasjon pa simuleringer av
realverdi av 1 krone investert i ar 0 over en
15-arsperiode for Statens pensjonsfond —
Utland. Simulert med tilfgrsel av ny kapital
basert pa oljeprisforutsetninger i
Nasjonalbudsjettet 2007. Den gule linjen i
midten viser det mest typiske utfallet pa
hvert tidspunkt (logaritmisk skala).

Kilde: Finansdepartementet

— Det er lagt til grunn en svak grad av «mean
reversion» i aksjeavkastningen. Antakelsen
om at avkastningen over tid tenderer mot lang-
siktige «normalnivaer» eller likevektsnivaer
bygger pa analyser av historisk avkastning i
USA. Med en slik forutsetning er risikoen
knyttet til aksjeinvesteringer noe lavere enn
ellers nar investeringshorisonten eker. Denne
forutsetningen er imidlertid ikke avgjerende
for tilradingen om & eoke aksjeandelen.

— Modellsimuleringene bygger pd normalfor-
delte avkastningsrater. En vet i praksis at for-
delingene vil ha noe storre tyngde i halene enn
normalfordelingen har, slik at sannsynlighe-
tene for ekstreme utfall bade i negativ og posi-
tiv retning blir undervurdert i simuleringene.

Forutsetningene bak de respektive analysene
avviker imidlertid noe mht. anslag pé risiko. I
Norges Banks brev 10. februar, som ogsa er
omtalt i Nasjonalbudsjettet 2007, er beregnin-
gene gjort pa bakgrunn av antakelser om risiko
basert pa utviklingen siden 1900. I Strategirap-
porten av 29. november 2006 er tilsvarende
modellberegninger gjort med utgangspunkt i
tre alternative scenarier. I det scenariet som
Norges Bank anser som mest sannsynlig vurde-
res anslagene pa risiko ut fra utviklingen i siste
tyvearsperiode. Det er ogsa laget et deflasjons-
scenario og et stagflasjonsscenario, jf. tabell 3.1.
Samvariasjonen mellom aksjer og obligasjoner
antas 4 veere sveaert lav i hovedscenariet og defla-
sjonsscenariet. I stagflasjonsscenariet legges det
imidlertid til grunn hey samvariasjon basert pa
erfaringer fra 1970-tallet. Norges Bank har
benyttet en valutakurv basert pa forventede
importvekter.

1 Simuleringen bygger pé en vanlig antakelse om at prisene
pa de ulike aktivaklassene er log-normalfordelt, noe som
sikrer at aktivapriser ikke kan bli negative. Det innebaerer
en forutsetning om at avkastningen folger en normalforde-
ling. Prisprosessene som styrer verdiutviklingen til akti-
vaklassene over tid er beskrevet av sakalte geometrisk
Brownske bevegelser. For hver aktivaklasse og valutakurs
trekkes tilfeldige normalfordelte tall som representerer
sjokkene (overraskelsene) i prisutviklingen i forhold til
trenden. Dette gjentas skrittvis fram til et valgt framtidig
tidspunkt (horisont). Slik framkommer mulige "stier” for
hver aktivapris, og en dertil tilherende portefoljeavkast-
ning i en valgt referansevaluta. Denne prosedyren gjentas
et stort antall ganger (typisk 6 000 ganger). Dette gir en
fordeling av mulige portefoljeavkastninger, som brukes til
4 studere de statistiske egenskapene til portefoljen.




2006-2007 St.meld. nr. 24 49
Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2006

Boks 3.4 (forts.)

Tabell 3.1 Arlig nominell avkastning (geometrisk) og risiko malt i hvert lands/regions valuta. Prosent

Hovedscenario Deflasjon Stagflasjon
Gjennomsnittlig global inflasjonsrate 2006 — 21 2,1 0,2 55

Avkast- Standard-  Avkast- Standard- Avkast- Standard-
ning avvik ning avvik ning avvik
Obligasjoner: Amerika 5,4 4 3,5 4 7,4 9
Japan 2,9 4 1,1 4 4.8 9
Asia /0s. u/Japan 5,2 5 3,3 5 7,2 10
Storbritannia 4,7 5 3,2 5 7,1 10
Europa u/Storbritannia 4,2 3 2,6 3 6,4 8
Aksjer: Amerika 6,6 15 2,4 17 5,6 17
Japan 4,7 20 1,4 22 3,8 22
Asia/Os. u/Japan 6,6 21 2,4 23 5,6 23
Storbritannia 7,6 16 3,1 18 6,8 18
Europa u/Storbritannia 5,7 18 1,6 20 5,0 20

Kilde: Norges Bank

Modellberegningene av hvordan en ekning

av aksjeandelen fra 40 til 60 pst. vil kunne

pavirke fondets forventede avkastning og risiko Akkumulert avkastning etter 15 ar

er illustrert i figur 3.6 Akkumulert
Figuren kan leses som at akkumulert realav- avkastning

kastning i om lag 25 pst. av tilfellene er mindre 300

eller lik 45 pst., bdde med 40 pst. og 60 pst.

aksjeandel. Konklusjonene i modellberegnin- 250

gene kan oppsummeres med henvisning til

punkt 1-3 i figur 3.7: 200 -

1. Det er hoy sannsynlighet for at 60 pst. aksjer
gir heyere akkumulert avkastning etter 15 ar. 150 + ®‘
Avkastningen er til dels betydelig hoyere enn
med 40 pst. aksjer. 100 7

2. Det er om lag 25 pst. sannsynlighet for at 60 .
pst. aksjer gir lavere samlet avkastning enn 20 1 0% aksj,er
40 pst. aksjer. Selv for disse utfallene (alle b —— 60%aksjer
observasjoner til venstre for den vertikale lin- 07
jen), ligger ikke den sorte linjen vesentlig

-50 T T — T T —T T

heyere enn den orange. Det betyr at reduk- 0 01 02 03 04 05 0.6 07 0.8 09 1
sjonen i avkastning, selv i de om lag 25 pst. oo o
darligste utfallene, er begrensede. sannsynlighet

3. Sannsynligheten for at portefoljen skal gi
akkumulert negativ realavkastning etter 15
ar er liten bade med en aksjeandel pa 40 pst.
og 60 pst.

Figur 3.6 Modellberegninger av akkumulert
avkastning i prosent etter 15 ar og tilhgrende
sannsynlighet.

Kilde: Norges Bank og Finansdepartementet
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Realavkastning av en portefglje av obligasjoner
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Figur 3.7 Realavkastning for hvert ar 1900-2006 av en portefglje av obligasjoner i USA, Japan, Storbritannia,
Frankrike og Tyskland vektet med vektene i Statens pensjonsfond - Utland. Lokal valuta

Kilde: Finansdepartementet/Dimson, Marsh og Staunton

Figur 3.7 viser arlig realavkastning i en porte-
folje av obligasjoner med lang lopetid siden 1900.
Figuren viser at det er mindre spredning i avkast-
ningen av obligasjoner sammenlignet med aksjer.
Dette framkommer ved at langt flere av arene fal-
ler i de midterste seylene med avkastning neer
historisk gjennomsnitt. Men det er ogsa langt

flere ar med negativ avkastning. Hele 40 av de
siste 107 arene har gitt negativ realavkastning for
obligasjoner, mot 29 av de siste 107 ar for aksjer.
Avkastningen i drene 1998-2006 er rammet inn og
viser bl.a. at fondet siden 1998 har erfart noen av
de beste arene i obligasjonsmarkedet siden 1900.
Likevel har fondet siden 1998 tjent om lag 100
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mrd. kroner pa 4 investere 40 pst. av kapitalen i
aksjer framfor i obligasjoner.

Virkningen pa forventet avkastning

Forventninger om en heyere gjennomsnittlig
avkastning i aksjer enn i obligasjoner folger bade
av historiske erfaringer gjennom over 100 ar og
okonomisk teori. Investorer vil ikke vaere villig til
a ta pa seg hoyere risiko uten & fi en kompensa-
sjon i form av heyere forventet avkastning. Inves-
torer vil derfor ikke Kkjope aksjer for prisen tilsier
at forventet avkastning vil veere hey nok til 8 kom-
pensere for risikoforskjellen, jf, boks 2.8. Sterrel-
sen pa denne risikopremien er derimot mer usik-
ker. Basert pa forutsetningene i hovedalternativet
til Norges Bank, som det er gjort neermere rede
for i boks 3.4, kan virkningen pé fondets avkast-
ning malt i kroner illustreres med felgende bereg-
ning:

— Med et fond pa 1 800 mrd. kroner er forventet
okt gevinst beregnet til om lag 190 mrd. kroner
etter 15 ar ved 4 oke aksjeandelen fra 40 pst. til
60 pst. Ved i stedet 4 oke aksjeandelen til 50
eller 80 pst. er gevinsten anslatt til henholdsvis
100 og 340 mrd. kroner.

— Fondet vil bli tilfert ny kapital som felge av sta-
tens petroleumsinntekter de neste 15 arene.
Dersom avkastningen pa antatt tilfersel av ny
kapital tas med i anslagene, eker forventet
gevinst til om lag 240 mrd. kroner med 60 pst.
aksjer i stedet for dagens 40 pst. Med 50 eller
80 pst. aksjeandel vil forventet gevinst veere
henholdsvis 130 og 450 mrd. kroner.

Anslaget over er basert pa usikre forutsetninger.
Samtidig er det flere grunner til at disse ansla-
gene framstar som moderate. Beregningene byg-
ger bla. pa at aksjer gir en risikopremie i form av
en gjennomsnittlig arlig meravkastning i forhold
til obligasjoner pa om lag 2 prosentpoeng.? En
okning av aksjeandelen fra 40 til 60 pst. vil i trad
med dette gke forventet arlig avkastning av Sta-
tens pensjonsfond — Utland med om lag 0,4 pro-
sentpoeng. Den forventede risikopremien i aksjer
er under halvparten av hva meravkastningen har
veert de siste 100 arene, og om lag %2 prosentpo-
eng lavere enn hva mange andre fond legger til
grunn. Departementet ser imidlertid flere grun-

2 Begrepet meravkastning brukes i denne meldingen i flere
sammenhenger. I Kkapittel 2 beskriver meravkastning for-
skjellen i realisert avkastning mellom faktisk portefelje og
referanseportefolje. I kapittel 3 beskriver meravkastning for-
skjellen i avkastning mellom aksjer og obligasjoner.

ner til at en ikke ber legge til grunn at de histo-
riske erfaringene er representative for hva som
kan forventes i framtiden. Slik forsiktighet er ogsa
i samsvar med konsensusoppfatninger blant store
investorer, jf. boks 3.3. Videre er beregningene av
virkningen pa fondets avkastning uttrykt ved det
mest typiske utfallet (dvs. det utfallet som ligger
midt i mengden av mulige utfall) og ikke det gjen-
nomsnittlige utfallet. Dermed er det i beregnin-
gene lagt mindre vekt pa ekstremt gode utfall som
inntreffer med lav sannsynlighet.

Virkningen pa risiko

Modellberegninger av hvordan fondets avkast-
ning og risiko endres med endret aksjeandel er
gjengitt i tabell 3.2 og 3.3. Kolonne tre viser at
svingningene i avkastning fra ar til ar, malt ved
standardavvik for arlig avkastning, eker fra 6,2
pst. til 8,7 pst. Ut fra fondets lange horisont er
usikkerheten knyttet til gjennomsnittlig avkast-
ning over 15-drsperioder mer relevant. Risikoen
malt pa denne maten eker fra 1,6 pst. til 2,2 pst.,
dersom aksjeandelen ogker til 60 pst. En gjennom-
snittlig avkastning pa 4 pst. og et tilherende stan-
dardavvik for gjennomsnittlig avkastning over 15-
arsperioder pa 2,2 pst. kan her tolkes som at gjen-
nomsnittlig arlig realavkastning i to av tre tilfeller
vil ligge innenfor intervallet 1,8 — 6,2 pst. over en
15-arsperiode.

Ogsa risikoen for samlede tap over en lengre
periode oker noe ved okt aksjeandel. Modellbe-
regningene fra Norges Bank viser likevel at sann-
synligheten for tap over 15-arsperioder fortsatt vil
vaere relativt lav selv om aksjeandelen eker, jf.
kolonne fem i tabell 3.2. Sannsynligheten for
negativ akkumulert avkastning etter 15 ar anslas
til 3,7 pst. med 60 pst. aksjer. I de samme modell-
beregningene er forventet mindreavkastning, gitt
at okt aksjeandel blir ulennsom, forholdsvis
beskjedent.

Beregningene i tabell 3.2 er basert pa hovedal-
ternativet i Norges Banks analyser, jf. boks 3.4.
Risikoen i disse beregningene er basert pa at erfa-
ringene fra de siste 20 ar er mer relevant for vur-
derinen av utsiktene for neste 15-arsperiode enn &
bygge vurderingene pa hele perioden 1900-2006.
Det gir bl.a. en lavere forventet risiko i obligasjo-
ner enn det som ble lagt til grunn i de beregnin-
gene som ble omtalt i Nasjonalbudsjettet 2007.
Norges Banks vurdering er at disse forutsetnin-
gene la til grunn en for hey risiko i obligasjoner.
@kningen i fondets risiko ved heyere aksjeandel
basert pa forutsetningene lagt til grunn i omtalen
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Tabell 3.2 Modellberegninger av realavkastning og risiko med forutsetninger basert pa hovedscenariet i
Norges Banks analyse der risikoanslagene om lag tilsvarer utviklingen de siste 20 ar. Prosent

Gjennomsnittlig arlig
avkastning (geometrisk)

Standardavvik av

Sannsynlighet for
negativ akkumulert

Standardavvik av
gjennomsnittlig

Aksjeandel over 15-arsperioder arlig avkastning avkasting over 15 ar  avkastning etter 15 ar
40 3,5 6,2 1,6 1,2
60 4,0 8,7 2,2 3,7

Kilde: Norges Bank

i Nasjonalbudsjettet 2007 er likevel gjengitt i tabell
3.3.

Sammenligningen mellom tabell 3.2 og 3.3
viser hvordan endrede forutsetninger pavirker
modellberegningene av avkastning og risiko.
Generelt er samlet risiko for fondet med bade 40
og 60 pst. aksjer lavere med de oppdaterte forut-
setningene. Risikoen uttrykt ved sannsynligheten
for negativ akkumulert totalavkastning etter 15 ar
er f.eks. 3,7 pst. med oppdaterte forutsetninger
mot 6,3 pst. med forutsetningene lagt til grunn i
omtalen i Nasjonalbudsjettet 2007. I begge bereg-
ningene er likevel sannsynligheten for negativ
akkumulert avkastning lav.

I Nasjonalbudsjettet 2007 vises det til at bereg-
net sannsynlighet for en lavere avkastning med 60
pst. aksjeandel i stedet for 40 pst. etter 15 ar var
om lag 25 pst. Denne sannsynligheten er med
oppdaterte forutsetninger fortsatt beregnet til om
lag 25 pst. Risikoen uttrykt ved sterrelsen pa den
forventede mindreavkastningen i de 25 pst. darlig-
ste tilfellene, er nd beregnet til om lag 10 pst.
akkumulert, eller 0,6 pst. pr. ar. Dette er noe hoy-
ere enn den akkumulerte mindreavkastningen
som fulgte av de opprinnelige forutsetningene,
som var i sterrelsesorden 6 pst. Pa den annen side
er forventet totalavkastning av fondet med 60 pst.
aksjer na svakt positiv selv i de 25 pst. darligste
utfallene.

Modellberegningene undervurderer trolig
sannsynligheten for tap noe, jf. boks 3.4. Som Nor-
ges Bank peker pa er derfor modellanslagene for
hvordan sannsynligheten for negativ akkumulert

avkastning endres ved okt aksjeandel, mer palite-
lige enn anslagene pa hvor store tapene kan bli.

Okningen i risikoen for samlede tap over en
lengre periode basert pa historisk utvikling er
illustrert i figur 3.8. Det er bare syv atskilte 15-
arsperioder siden 1900. Det er derfor brukt rul-
lerende 15-arsperioder i figuren, som viser histo-
risk realavkastning for portefeljen med hhv. 60
pst. og 40 pst. aksjeandel. Portefoljen med 60 pst.
aksjer framstar her som mer lennsom enn porte-
foljen med 40 pst. aksjer i 87 av de 93 rullerende
15-arsperiodene. Mindreavkastningen med 60
pst. aksjer i de ovrige seks periodene var begren-
sede. Den darligste 15-arsperioden for aksjer i
disse beregningene er 15-arsperioden til og med
2004. I denne perioden ville portefeljen med 60
pst. aksjer gitt en akkumulert avkastning som
var 15 prosentpoeng lavere enn med 40 pst.
aksjer. Den beste 15-drsperioden for portefeljen
med heyest aksjeandel var perioden fram til
1963, da portefoljen med 60 pst. aksjer ville gitt
en akkumulert avkastning som var 182 prosent-
poeng heyere enn portefoljen med 40 pst. aksjer.
Den statistiske utsagnskraften av disse beregnin-
gene er samtidig darlig fordi 15-drsperiodene
overlapper hverandre slik at ett ars avkastning
inngar i opptil 15 av de 93 periodene. Slike over-
lappende observasjoner tenderer derfor til a
undervurdere sannsynligheten for tap.

Bade historisk avkastning og modellberegnin-
gene viser at hoyere aksjeandel gir sterre sving-
ninger i fondets avkastning fra ar til ar, og noe
hoyere sannsynlighet for negativ akkumulert

Tabell 3.3 Modellberegninger av realavkastning og risiko med forutsetninger basert pa risikoen i aksjer og

obligasjoner siden 1900. Prosent

Gjennomsnittlig arlig
avkastning (geometrisk)

Standardavvik av

Sannsynlighet for
negativ akkumulert

Standardavvik av
gjennomsnittlig

Aksjeandel over 15-arsperioder arlig avkastning avkasting over 15 ar  avkastning etter 15 ar
40 4,2 9,7 2,5 4,6
60 4,6 11,9 3,1 6,3

Kilde: Norges Bank
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Realavkastning — lokal valuta
600 600
——— Obligasjoner: 40%, aksjer: 60%
5001 Obligasjoner: 60%, aksjer:40% | 500
400 - - 400
300 - - 300
200 - 200
100 - - 100
0 Q a 0
\V=/ W
_100 T T T T T T _100
1914 1929 1944 1959 1974 1989 2006

Figur 3.8 Historisk realavkastning for portefaljer
med hhv. 60 0og 40 prosent aksjer. Samlet avkastning
i overlappene 15 ars perioder siden 1900. Lokal
valuta. Prosent

Kilde: Finansdepartementet/Dimson, Marsh og Staunton

avkastning over 15 ar. Etter departementets vur-
dering er imidlertid denne okte risikoen fortsatt
moderat og handterbar, i hvert fall med en
aksjeandel pa 60 pst.

Med utgangspunkt i en sveert lang investe-
ringshorisont er ogsd muligheten for ekstreme
hendelser - f.eks. knyttet til kriger, naturkatastro-
fer, klimaendringer og sterre finansielle sammen-
brudd - relevante for vurderingen av fondets
risiko. Historien viser at aksjeinvesteringer har
veert bemerkelsesverdig robuste ved flere store
kriser. For eksempel viser figur 3.9 at hendelser
som verdenskriger, aksjekrakk osv. i et lengre
perspektiv har gitt moderate utslag pa aksjeav-
kastningen i de markedene fondet er investert i.
Det har ikke tatt mange ar for realverdien av
investeringen var like hey som for krisen inntraff.

Det kan tenkes flere alternative «kriser» som
kan inntreffe i lopet av neste hundrears periode.
Problemer knyttet til klimautslipp er ett eksem-
pel. Det er apenbart at klimaproblemer kan ha
betydning for avkastningen pa finansielle plasse-
ringer. Samtidig ma det legges til grunn at mar-
kedsprisene allerede reflekterer allment Kkjent
informasjon om muligheten for en slik krise. En

Akkumulert avkastning siden 1900
10000,0 10000,0
——Obligasjonsportefglje
— Aksjeportefolje
1000,0 1 «IT boble» 0og 11/9 - 1000,0
Oljekrise
100,0 A krakk | 100,0
2.verdens- 1987
krig
10,0 1 1.vedens- 10,0
krig
«Barskrakk» 1929
1,0 4 1,0
0,1 T T T T T T T 0,1
1899 1914 1929 1944 1959 1974 1989 2006

Figur 3.9 Realverdi av en portefglje som starter

med én krone i 1899 fram til og med 2006. Kroner
1 Avkastningen er beregnet med utgangspunkt i portefolje-
vekter tilneermet vektene i Statens pensjonsfond — Utland.
Det er valgt en logaritmisk skala. Det betyr at prosentvis
like store tap og gevinster visuelt vil vises som like store
uavhengig av ndr i tidsperioden de inntreffer.

Kilde: Finansdepartementet/Dimson, Marsh og Staunton

«miljekrise» vil pavirke ulike selskaper forskjellig.
For noen selskaper kan dette innebare en
gevinstmulighet. For andre vil det gi tap. Det er
vanskelig 4 si noe om hvordan det vil pavirke
aksjemarkedet i sum. Redusert skonomisk vekst
kan gi redusert inntjening i selskapene. Samtidig
kan risikopremien stige, noe som vil gi redusert
avkastning pa kort sikt, men okt forventet avkast-
ning sammenlignet med obligasjoner pa lengre
sikt. Det beste en kan gjere for & redusere risi-
koen knyttet til en slik utvikling i Statens pen-
sjonsfond er derfor 4 spre investeringene best
mulig pa ulike selskaper, bransjer og land. I til-
legg vil en kunne bruke fondets eiermakt til &
pavirke selskapenes holdning til milje.

For avkastningen i obligasjoner er det sentrale
hvordan ev. klimaproblemer pavirker den ekono-
miske veksten. I gjennomsnitt har obligasjonene i
Statens pensjonsfond — Utland en durasjon pa om
lag fem til seks ér, jf. boks 3.2. Den kapitalen som i
i dag er investert i obligasjoner méa derfor reinves-
teres flere ganger de neste tidrene. Dersom klima-
problemer forer til redusert skonomisk vekst, kan
det ogsa medfore lavere realavkastning pa de obli-
gasjonene fondet Kjoper. Obligasjoner er derfor
heller ikke risikofrie i en slik situasjon.
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I brevet fra Strategiradet til Finansdepartemen-
tet av 2. juni 2006 er det gitt en oppsummering
av hvordan kapitalen i andre fond er fordelt pa
aksjer, obligasjoner og andre aktivaklasser.

Boks 3.5 Allokeringen i andre fond

Andre aktivaklasser bestér i stor grad av investe-
ringer i eiendom og infrastruktur og sakalte
«hedge fond».

Tabell 3.4 Investeringer i andre fond fordelt pa ulike typer aktiva. Prosent

Fondstype Obligasjoner Aksjer (inkl. unoterte) Andre aktiva
Store pensjonsfond! 32 52,5 15,5
Reservefond? 30 62,3 7,7
Universitetsfond3 17,5 45 37,5

sion Plan, New Zealand Superannuation Fund.
3 Harvard Endowment, Yale Endowment

Kilde: Norges Bank/Strategiradet

} ABP, PGGM, CalPERS, New York State, Ontario Teachers’ Pension Plan, Caisse des Dépots.
2 AP1-AP4 (Sverige), Fonds de réserve pour les retraites (Frankrike), National Pension Reserve Fund (Irland), Canada Pen-

Vurdering av aksjeandelen i et utvidet perspektiv

I tillegg til modellberegningene og analysen av

historisk risiko har departementet lagt vekt pa

noen mer overordnede vurderinger av risikoen

knyttet til investeringene i fondet som trekker i

retning av at risikoen ved en aksjeandel pa 60 pst.

etter departementets syn framstar som moderat:

— Den samlede verdien av petroleumsformuen
bestar av gjenvaerende olje- og gassreserver og
dagens pensjonsfond. Ved a selge olje og gass
og investere i aksjer og obligasjoner har petro-
leumsformuen blitt spredd pa flere aktiva og
den samlede risikoen er redusert.

— Avkastningen pa langsiktige plasseringer i real-
renteobligasjoner er na vesentlig lavere enn da
dagens investeringsstrategi ble fastlagt i 1997.
Det betyr at det i denne perioden har blitt mer
krevende 4 oppna en realavkastning pa 4 pst.
over tid med dagens aksjeandel pa 40 pst.

— I vurderingen av risiko over svert lange hori-
sonter er det ogsa et viktig moment at aksjer og
obligasjoner er to grunnleggende forskjellige
investeringer. Ved & kjope aksjer Kjoper vi eier-
andeler i verdens produksjonskapasitet. Ved &
kjope obligasjoner yter vi et nominelt lan til
bedrifter og stater, ettersom det ikke er mulig
a plassere hele fondet i realrenteobligasjoner
pga. fondets storrelse. Ved & investere i nomi-
nelle obligasjoner vet vi med hey grad av sik-
kerhet hva den nominelle avkastningen vil
vaere de naermeste arene. Pa lengre sikt har

slike investeringer likevel vert risikable, og
Strategiradet peker i sitt brev til Finansdepar-
tementet pa at risikoen i obligasjoner har blitt
hoyere med lengre investeringshorisont. Det
har dels sammenheng med at de siste 100 ar
inneholder perioder med sveert hey inflasjon
som har gitt negativ realavkastning.

Som en kontroll av departementets vurderinger
er det ogsi relevant a4 se hvilke beslutninger
andre store fond har tatt i valget av aksjeandel. En
sammenlikning med store pensjons- og reserve-
fond viser at mens Statens pensjonsfond — Utland
har en andel obligasjoner pa 60 pst., er det mer
vanlig med en obligasjonsandel pa 30 pst. i andre
fond. Aksjeandelene er ogsa gjennomgaende hoy-
ere 1 andre fond enn i Statens pensjonsfond —
Utland. Blant store pensjonsfond i Europa og USA
er det vanlig med en aksjeandel i overkant av 50
pst., mens det blant store statlige reservefond er
vanlig med en aksjeandel rundt 60 pst., jf. tabell
3.4.1boks 3.5.

Endringer i retningslinjene

I retningslinjene for forvaltning av Statens pen-
sjonsfond — Utland framgéar det at fondets strate-
giske referanseportefolje inneholder 40 pst.
aksjer og 60 pst. obligasjoner. Tillatt intervall for
den faktiske aksjeandelen er 30-50 pst. Det er to
grunner for & opprettholde et tilsvarende intervall
ved en gkning av aksjeandelen.
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— Aksje- og obligasjonsmarkedene i de ulike geo-
grafiske regionene utvikler seg forskjellig fra
maned til maned. I takt med dette vil ogsa por-
tefoljens fordeling pa aksjer og obligasjoner
bevege seg bort fra en aksjeandel pa 40 pst. For
4 unngé unedvendige transaksjonskostnader
benyttes de ménedlige tilforslene av ny kapital
til & kjope aksjer eller obligasjoner i de regio-
nene som har hatt svakest utvikling den siste
maneden. For ytterligere & redusere behovet
for transaksjoner tillates det at fondets faktiske
referanseportefolje etter kapitaltilfersel har en
aksjeandel som avviker noe fra den strategiske
andelen pa 40 pst. i korte perioder.

— En annen grunn til 4 tillate et intervall rundt 40
pst. aksjeandel er muligheten for at forvalter ut
fra et markedssyn ensker & over- eller under-
vekte aksjer relativt til obligasjoner i forhold til
fordelingen i fondets faktiske referanseporte-
folje. Slike avvik fra referanseportefeljen ma
skje innenfor rammen for relativ volatilitet som
departementet har fastsatt til 1,5 pst. Sa langt
har Norges Bank i liten grad valgt 4 over- eller
undervekte aksjer i forhold til obligasjoner,
noe som ogsa fremgéar av analysen av merav-
kastningen i kapittel 2.

Etter departementets syn vil det ved en ekning av
aksjeandelen vaere naturlig & viderefere dagens
intervall for tillatt aksjeandel pa +/- 10 prosentpo-
eng rundt aksjeandelen i den strategisek referan-
seportefoljen. En heyere aksjeandel i fondet vil,
alt annet like, gjore behovet for et slikt intervall
noe storre. Samtidig vil dagens retningslinjer for
rebalansering, de store forventede tilferslene til
fondet, kombinert med Norges Banks strategi for
4 oppna meravkastning, alle bidra til & motvirke at
aksjeandelen i fondet blir vesentlig hoyere enn i
den strategiske referanseportefoljen over tid. En
indikasjon pa dette er fondets faktiske aksjeandel
ved kvartalskiftene siden 2002, som aldri har vaert
heyere enn 42,6 pst. (desember 2003) eller lavere
enn 36,3 pst. (september 2002).

Konklusjon

De overordnede investeringsvalgene er av avgjo-
rende betydning for fondets forventede avkast-
ning og risiko. Avveiningen mellom risiko og for-
ventet avkastning er en politisk beslutning. Det er
na etablert et omfattende og grundig beslutnings-
grunnlag basert pd departementets eget arbeid

og rad fra Norges Bank og Strategiradet. Etter en
samlet vurdering av dette beslutningsmaterialet
har Regjeringen kommet til at en ekning av
aksjeandelen i referanseportefoljen for Statens
pensjonsfond — Utland fra 40 til 60 pst. represente-
rer en god avveining mellom forventet avkastning
og risiko for investeringene i fondet. Det legges
derfor opp til & endre retningslinjene for forvalt-
ning av Statens pensjonsfond - Utland slik at
aksjeandelen i den strategiske referanseportefol-
jen for fondet settes til 60 pst. Det tillates samtidig
en aksjeandel i intervallet 50-70 pst. Obligasjons-
andelen i den strategiske referanseportefoljen vil
etter dette vaere 40 pst. Tillatt intervall for obliga-
sjonsandelen vil vaere 30-50 pst.

Det er betydelig usikkerhet knyttet til anslag pa
forventet avkastning, og historiske erfaringer viser
at avkastningen kan svinge en god del. Denne usik-
kerheten er sa stor at dagens anslag pa 4 pst. ma
vaere dekkende for forventninger om gjennom-
snittlig realavkastning pa bade 3, 4 og 5 pst. En
okning av aksjeandelen gir ikke holdepunkter for &
oke den forventede realavkastningen som ligger til
grunn for retningslinjene for den gkonomiske poli-
tikken. Snarere vil gkningen i aksjeandel gjore det
mer sannsynlig at en oppnér 4 pst. realavkastning
over tid. Dersom avkastningen skulle vise seg a bli
hoeyere enn forventet, vil belopet som kan overfo-
res statsbudsjettet likevel veere heyere fordi man
over tid vil bruke 4 pst. av en storre fondskapital
enn ellers. Forst dersom oppnadd avkastning over
mange ar blir vesentlig heyere eller vesentlig
lavere enn 4 pst., vil det veere grunnlag for & vur-
dere om anslaget pa 4 pst. representerer en for hoy
eller for lav forventning til framtidig avkastning.

Vurderingen av konsekvensene av okt aksjean-
del er i hovedsak basert pa hvordan det vil kunne
pavirke portefeljens avkastning og risiko pa lang
sikt. Forutsetningen for forventet avkastningen pa
lang sikt er bl.a. basert pa analyser av markedets
prising av aksjer og obligasjoner. Samtidig knytter
det seg betydelig usikkerhet til markedets utvik-
ling pa kort sikt. En mé derfor veere forberedt pa at
tidspunktet for 4 oke aksjeandelen i ettertid kan
framstad som mer eller mindre gunstig. Denne risi-
koen dempes noe ved at fondets investeringer
spres over tid, i takt med fondets forventede vekst.
Departementet vil dessuten legge stor vekt pa at til-
pasningen til en heyere aksjeandel gjennomferes
med lave transaksjonskostnader. Det innebaerer at
tilpasningen kan ta flere ar.
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3.3 Utvidelse av referanseportefgljen
for Statens pensjonsfond - Utland
med aksjer i sma selskaper

3.3.1 Innledning

Sma bersnoterte aksjeselskaper inngar i dag i
investeringsuniverset til Statens pensjonsfond -
Utland, men ikke i pensjonsfondets referansepor-
tefolje. Aksjer i sma noterte selskaper utgjor det
sterste enkeltsegmentet innenfor de noterte mar-
kedene som ligger utenfor referanseportefoljen.

Spersmalet om investeringer i sma aksjesel-
skaper har veert vurdert tidligere. I brev av 1. april
2003 tilrar Norges Bank & inkludere sméa selska-
per i referanseportefoljen. Norges Bank peker pa
at en slik utvidelse gir en bedre representasjon av
investeringsuniverset, og at fondets storrelse og
vekst tilsier en bred eksponering ogsa mot denne
delen av markedet. Finansdepartementet vur-
derte problemstillingen i forbindelse med Nasjo-
nalbudsjettet 2004, og konkluderte med at en pa
det tidspunkt ikke ville inkludere sma selskaper i
referanseportefoljen. Departementet pekte bla.
pa at Graver-utvalget (NOU 2003: 22) nylig hadde
levert sitt forslag til etiske retningslinjer for fon-
det, og at en ansa det som en fordel & avvente
behandlingen av disse for en foretok en vesentlig
utvidelse av antallet selskaper i referanseportefol-
jen for aksjer.

Norges Bank har i trdd med radgivningsavta-
len med Finansdepartementet pd ny vurdert
speorsmalet om sma, bersnoterte selskaper skal
tas inn i referanseportefeljen. Norges Bank skri-
ver i brev av 20. oktober bl.a.:

«Sma selskaper utgjor et betydelig markeds-
segment. Det er vanskelig & se hvorfor SPU
[Statens pensjonsfond — Utland] som en stor
og langsiktig investor skal ha en eksponering
mot dette segmentet som er vesentlig lavere
enn hva markedet har i gjennomsnitt. Det er
ogsd moderate diversifikasjonsgevinster for-
bundet med en slik inkludering. Ved a ta med
sma selskaper i referanseportefeljen kan en
forvente hoyere avkastning uten at volatiliteten
i portefoljen oker vesentlig.»

I brev av 20. februar 2007 har ogsa Strategiradet
anbefalt at referanseportefeljen utvides med seg-
mentet for sma selskaper. Strategirddet skriver
bla.:

«Ut fra hensynet til den samlede avkastningen
og risikoen i Statens pensjonsfond — Utland
anbefaler Strategiradet at fondets referanse-

portefolje for aksjer utvides med segmentet for
sma selskaper. Selv om kostnadene isolert sett
oker noe etter en slik utvidelse, vil dette kunne
antas dekket av en bedre risikojustert forven-
tet avkastning for portefoljen. En slik utvidelse
vil gjore fondets referanseportefolje mer repre-
sentativ for utviklingen i de internasjonale
aksjemarkedene. En utvidet referanseporte-
folje vil dessuten gi et riktigere sammenlig-
ningsgrunnlag i vurderingen av den aktive for-
valtningen av fondet. Radet anser den fore-
slatte utvidelsen & veere en naturlig
konsekvens av fondets generelle investerings-
strategi, som er a kjope en representativ porte-
folje av verdens aksjemarked.»

3.3.2 Norges Banks og Strategiradets
tilrading

Norges Bank viser i brevet av 20. oktober til at
sma aksjer vil kunne tas inn i referanseportefoljen
ved at dagens referanseindeks for aksjer, FTSE
All-World, som ved utgangen av 2006 inneholdt i
overkant av 2 400 store og mellomstore selskaper,
byttes ut med FTSE All-Cap, som i tillegg innehol-
der de om lag 12 pst. minste selskapene i hver
region malt ut fra markedsverdi. Det betyr at
antallet selskaper i referanseportefoljen eker til
om lag 7 000 selskaper. De nye selskapene har en
gjennomsnittlig sterrelse pa rundt 7 mrd. norske
kroner i Amerika og Europa, og om lag 2 mrd.
kroner i Asia. Til sammenligning er gjennomsnitt-
lig sterrelse pa store og mellomstore selskaper i
New Zealand, som er et av de minste markedene i
dagens referanseportefolje, om lag 7 mrd. kroner.
Norges Bank peker pa at pensjonsfondets referan-
seportefolje etter en slik utvidelse vil representere
rundt 96 pst. av aksjemarkedene inkludert i FTSE
indeksen, mot dagens 85 pst.

Norges Bank skriver at hovedbegrunnelsen
for forslaget er at aksjer i sma selskaper er et stort
markedssegment som er utelatt fra dagens refe-
ranseportefolje, og at en utvidelse av referanse vil
gi en eksponering mot dette segmentet som er
mer i samsvar med hva markedet har i gjennom-
snitt. Banken legger ogsa vekt pé folgende argu-
menter for at referanseindeksen for aksjer skal
utvides til ogsa a omfatte sma bersnoterte aksjer:
— Historisk avkastning fra mange land viser at

aksjer i sma selskaper i gjennomsnitt har gitt

heyere avkastning enn store selskaper. De for-
ste studiene som presenterte dette funnet ble
publisert pa 1980-tallet og tidlig pa 1990-tallet.

Figur 3.10 illustrerer at den observerte merav-

kastningen, ogsd Kkalt «small-cap premien»,
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— Da de forste studiene av avkastningen i smé

Historisk meravkastning i sma selskaper selskaper ble offentliggjort, var den gjeldende

20 20 teoretiske forstaelsen av markedenes virke-
" |mTidligeresultater m Etter 2000 ' mate slik at det bare var én risikofaktor inves-
m 1980-2000 torer kunne regne med a fa betalt for & baere i

15 F 1o aksjemarkedet, og det var risikoen forbundet
med & eie en veldiversifisert portefelje av

1.0 - 1.0 aksjer. Observasjonene av heyere historisk
avkastning i sma selskaper har derfor veert

05 05 omtalt som det best dokumenterte avviket fra
antakelsen om effektivt prisede aksjemarke-

00 00 der. Senere har forskjellen i avkastning i sma
og store selskaper veert forsekt forklart ved

05 - -0,5 hjelp av flerfaktormodeller, hvor selskapenes
sterrelse benyttes som en egen risikofaktor for

-1,04 -1,0 a forklare avkastningen pa enkeltaksjer. I disse
8 NG modellene er aksjer i sma selskaper mer risika-
o ble enn aksjer i sterre selskaper, noe som mot-
(,;\0* svares av heyere forventet avkastning. En van-

lig forklaring pa at aksjer fra sméa selskaper
skal veere mer risikable enn andre aksjer, er at
smaé selskaper i gjennomsnitt lettere kommer i

Figur 3.10 Gjennomsnittlig forskjell i manedlig
avkastning mellom store og sma selskaper. Prosent.

Kilde: Norges Bank

varierer ut fra hvilken periode man ser pa. De
rode seylene i figuren viser gjennomsnittlig
historisk meravkastning pr. maned i smé aksjer
slik de ble beregnet i de forste studiene for
hvert land. De sorte segylene viser gjennom-
snittlig premie i perioden etter at de forste fun-
nene ble publisert, mens de bl seylene viser
gjennomsnittlig manedlig meravkastning i sméa
selskaper i perioden etter 2000. P4 grunn av
forskjeller i tidsperiode og definisjoner av
hvilke selskaper som er «sméa» er ikke tallene
sammenlignbare mellom land. Figuren illus-
trerer likevel at avkastningen i sma aksjer har
veert heyere og lavere enn i store selskaper
over perioder pd mange ar. For markedene
med de lengste tidsseriene, USA og Storbritan-
nia, har avkastningen for hele perioden veert
heyere i sma aksjeselskaper enn i store.3
Avkastningen i smé selskaper har ogsa variert
mer enn i store. Risikoen i brede aksjeportefal-
jer som inneholder bade store og sméa selska-
per har likevel ikke veert vesentlig heyere enn
portefoljer med bare store selskaper. Det skyl-
des at avkastningen i sma selskaper ikke har
beveget seg helt i takt med avkastningen i
store selskaper.

3 Norges Bank viser her til data for det amerikanske markedet
siden 1926 og siden 1955 i Storbritannia.

finansielle vanskeligheter i tider med svak gko-
nomisk utvikling i samfunnet generelt. Investo-
rer vil derfor kunne tape kapitalen i perioder
hvor de har mest behov for avkastning, dvs.
nar markedene generelt er svake. For at inves-
torene skal vere villige til &4 beaere denne risi-
koen, méa de kompenseres gjennom en ekstra
risikopremie. Norges Bank peker pa at denne
forklaringen er omstridt i den akademiske litte-
raturen. Slik banken ser det gir de store, men
varierende, avkastningsforskjellene over len-
gre tid mellom sma og store selskaper stotte til
a se pa risikoen i sma selskaper som en selv-
stendig og priset risikofaktor i markedet. En
investor som Statens pensjonsfond, med trolig
lavere behov for likviditet enn andre investorer
i perioder med svak ekonomisk utvikling, ber
derfor etter Norges Banks oppfatning veere
godt posisjonert for a heste en slik risikopre-
mie.

De argumentene Norges Bank mener kan tale
mot 4 inkludere sma selskaper, er av mer operativ
karakter:

Kostnadene ved & Kkjope aksjeportefeljen vil
oke. Norges Bank anslar kostnadene ved for-
ste gangs kjop til rundt 0,06 pst. av den sam-
lede aksjeportefeljen til fondet dersom Kjopet
fordeles over ti méneder, slik at markedspa-
virkningen reduseres. Ytterligere kostnadsre-
duksjon kan oppnés ved & benytte lopende til-
flyt av kapital som investeres i aksjer eller a
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koordinere innfasingen av ny referanseporte-
folje med en okning av aksjeandelen. En grad-
vis endring av referanseportefeljen for de
mange delportefeljene i fondet gjor det samti-
dig krevende & strekke perioden for innfasing
over sveert lang tid.

— Kostnadene knyttet til vedlikehold av portefel-
jen vil ogsa eke. Det skyldes dels at kostna-
dene ved hver transaksjon er hoyere for aksjer
i sma selskaper, men serlig at det oftere skjer
endringer i sammensetningen av indeksen.
Oppdaterte anslag pad denne kostnadseknin-
gen tyder pa at kostnadene for vedlikehold av
referanseportefoljen for aksjer vil ske med
0,03-0,04 prosentpoeng. Norges Bank skriver
samtidig at investorer normalt vil kreve at hoye
transaksjonskostnader kompenseres ved hey-
ere brutto avkastning. Hvor realistisk dette er i
markedet for sma selskaper avhenger, som
Norges Bank péapeker, av hvor effektivt marke-
det faktisk fungerer.

— Mer enn 4 500 nye selskaper i referanseporte-
foljen vil ogsad kreve gkte ressurser i Norges
Banks eierskapsutevelse og i Etikkradets
arbeid med & vurdere uttrekk fra enkeltselska-
per basert pa de etiske retningslinjene for for-
valtningen av Statens pensjonsfond — Utland.

— Begrensningen pd fem pst. eierandel kan i
folge Norges Bank gjore det vanskeligere &
oke dagens beholdning av aksjer i sma selska-
per for a opprettholde de enskede avvikene fra
referanseportefoljen.

Strategiradet har vurdert spersmaélet om sma sel-
skaper i brev til Finansdepartementet av 20.
februar 2007. Strategiradet anser den foreslatte
utvidelsen av referanseportefeljen som en natur-
lig videreutvikling av dagens investeringsstra-
tegi. Ifelge radet taler ogsd hensynet til fondets
avkastning og risiko for & utvide referanseporte-
foljen for aksjer med segmentet for sma selskaper,
selv om en slik strategi vil innebzere heyere kost-
nader. Radet peker ogsa pa at en utvidet referan-
seportefolje vil gi et riktigere sammenliknings-
grunnlag for evalueringen av resultatene i Norges
Banks aktive forvaltning av fondet.

3.3.3 Departementets vurdering

Siktemalet med investeringene i Statens pensjons-
fond - Utland er 4 oppna en heyest mulig avkast-
ning gitt en moderat risiko. For & moderere risi-
koen spres investeringene pa flere aktivaklasser,
og hver aktivaklasse inneholder flere segmenter

og sektorer fordelt pa mange land. Referansepor-
tefoljen for aksjer bestar i dag av i overkant av 2
400 aksjer notert pa markedsplasser i 27 land. Ver-
dien av selskapene i referanseportefoljen dekker
om lag 85 pst. av den samlede verdien av aksje-
markedene i FTSE indeksen. Ved & inkludere smé
selskaper i referanseportefoljen, slik Norges
Bank og Strategiradet anbefaler, vil enda et seg-
ment inngé i aksjereferansen, slik at verdiene av
selskapene i referanseportefoljen dekker om lag
96 pst. av verdien av aksjemarkedene i FTSE
indeksen.

En praktisk tilneerming i vurderingen av
denne utvidelsen kan veere a dele en bedrifts livs-
syklus inn i fasene vekst og modning. Vekstsel-
skapene finner man ofte i segmentet for sma sel-
skaper, mens de storste bedriftene er inne i en
modningsfase. For et stort og globalt fond som
Statens pensjonsfond — Utland kan det argumente-
res for & vaere investert i en bredt sammensatt
portefolje som dekker begge disse fasene i selska-
penes livssyklus.

Et mer teoretisk utgangspunkt er at verdens-
markedsportefoljen, portefeljen av alle verdens
aksjer, har det beste bytteforholdet mellom
avkastning og risiko. Samvariasjonen mellom
avkastningen i sma selskaper og store og mellom-
store selskaper vil veere hey, men de vil ikke
bevege seg helt i takt. Det betyr at en utvidelse av
referanseportefoljen vil gi noe bedre forhold mel-
lom gjennomsnittlig avkastning og risiko over tid.
Denne diversifiseringsgevinsten forventes a vaere
moderat, men positiv.

I tillegg til den rene diversifiseringsgevinsten
viser tilrddingene fra Strategirddet og Norges
Bank til at det er det en mulighet for at selskapers
sterrelse er en selvstendig og priset risikofaktor i
markedet. I sa fall vil utvidelsen fore til en ytterli-
gere forbedring av fondets risikojusterte avkast-
ning fordi investorer kan forvente en kompensa-
sjon i form av gkt forventet avkastning i sma sel-
skaper. Hvorvidt det eksisterer en slik risikofak-
tor er imidlertid usikkert.

Forvaltningen av aksjer i sma selskaper er
dyrere enn for storre selskaper. Strategiradet skri-
ver i sitt brev at dette kan vaere en forklaring pa at
flere andre store fond bare har inkludert smé sel-
skaper blant tillatte investeringer, men unnlatt a
inkludere disse i referanseportefoljen. Kostna-
dene forbundet med forste gangs tilpasning er
estimert til om lag 0,06 pst. av aksjeportefoljens
verdi dersom tilpasningen gjores over ti méaneder.
Aksjene kjopes med lang horisont og denne kost-
nadene ber etter departementets vurdering ikke
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veere til hinder for utvidelsen av referanseportefol-
jen.

De arlige forvaltningskostnadene vil imidlertid
ogsé oke. Dette kan illustreres med hva de éarlige
kostnadene ville veere ved & vedlikeholde en porte-
folje lik referanseportefeljen, med og uten segmen-
tet for sma selskaper. Reviderte anslag fra Norges
Bank indikerer at slike vedlikeholdskostnader vil
oke med 0,03-0,04 prosentpoeng dersom sma sel-
skaper inkluderes. Med en aksjeandel pa 60 pst.
betyr det at samlede kostnader kan eke med om
lag 0,02 prosentpoeng. Departementet har i vurde-
ringen av denne kostnadsekningen lagt vekt pé at
det selv uten en priset risikofaktor knyttet til sel-
skapenes storrelse er grunn til & forvente at fon-
dets risikojusterte avkastning opprettholdes selv
etter okte kostnader.

Strategiradet peker for evrig i sitt brev av 20.
februar 2007 pa at en utvidet referanseportefolje
vil gi et riktigere sammenligningsgrunnlag i eva-
lueringen av resultatene i den aktive forvaltnin-
gen av fondet. Strategiradet skriver:

«Strategiradet mener at ogsa hensynet til eva-
lueringen av resultatene i den aktive forvaltnin-
gen taler for & inkludere sma selskaper i refe-
ranseportefoljen. Ettersom sma selskaper
utgjor et stort segment i aksjemarkedet, og
ettersom SPU allerede har tilgang til slike
investeringer, vil en referanseportefolije som
inkluderer sma selskaper gi et riktigere sam-
menligningsgrunnlag enn dagens referanse-
portefolje.»

I arbeidet med & vurdere konsekvensene for

arbeidet med de etiske retningslinjene i fondet

har departementet bedt Etikkradet redegjore for
hvilke konsekvenser det vil ha for deres arbeid
dersom referanseportefoljen for aksjer utvides

med omlag 4 500 smé selskaper. Etikkradet har i

brev til Finansdepartementet av 21. mars 2007

framhevet tre forhold:

— Etikkradet skriver at det vil veere mulig 4 enga-
sjere konsulentselskaper til 4 overvake porte-
foljen med daglige nyhetssok og filtrere porte-
foljen for selskaper som produserer visse typer
vapen, ogsa nar portefoljen utvides til & omfatte
sma selskaper.

— Réadet anslar at deres éarlige kostnader vil gke
med anslagsvis tre mill. kroner som folge av at:
— Prisen for overvaking av portefeljen antas &

oke proporsjonalt med antallet selskaper i
referanseportefoljen.

— Vanskeligere tilgjengelig informasjon eker
behovet for & engasjere konsulenter med
storre regional forankring.

— Antallet saker som krever ytterligere utred-
ning forventes & oke. Det vil derfor vaere
nedvendig a styrke utredningskapasiteten i
sekretariatet, bl.a. gjennom ekt bruk av
eksterne utredere til 4 bista i undersekelse
av konkrete saker.

— Radet skriver videre: «Nar antallet selskaper
oker, oker ogsa risikoen for at det vil veere sel-
skaper i portefeljen med virksomhet i strid i
retningslinjene. Det kan heller ikke utelukkes
at tilgangen pa informasjon er darligere for
sma selskaper enn for store. Radet har likevel
ikke informasjon som tilsier at investeringer i
sma selskaper i seg selv verken er mer eller
mindre risikable fra et etisk perspektiv enn
andre investeringer.»

Pa bakgrunn av Etikkradets vurdering av konse-
kvensene for deres arbeid med & vurdere uttrekk
av selskaper, og Norges Banks vurdering av at
kostnaden knyttet til & drive eierskapsutevelse i et
vesentlig storre antall selskaper vil veere begrenset
i forhold til de samlede forvaltningskostnadene,
mener departementet at hensynet til arbeidet med
etikk ikke bor veere til hinder for utvidelsen av refe-
ranseportefoljen.

I forskriften for forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond — Utland er det i dag satt en ovre grense
for eierandeler i enkeltselskap pa 5 pst. Denne gren-
sen er bl.a. fastsatt etter en vurdering av hensynet til
at en lav eierandelsbegrensning klart signaliserer at
pensjonsfondet er en «finansiell», i motsetning til en
«strategisk», investor. P4 den annen side skriver
Norges Bank at en viktig strategi for meravkastning
er a identifisere bedrifter med stort potensiale for
lennsomhet pa et tidlig stadium i bedriftens utvik-
ling, som typisk vil veere sma og mellomstore fore-
tak. Dersom sma selskaper kommer med i referan-
seportefoljen, vil forvalterne trolig enske 4 oke sine
beholdninger for & beholde sterrelsen pa de aktive
posisjonene. Begrensningen pa 5 pst. eierandel kan
gjore dette vanskeligere.

Den samlede virkningen av fondets sterke
vekst og skningen av aksjeandelen vil uansett med-
fore behov for en ny vurdering av eierandelshe-
grensningen om ikke altfor lang tid. Etter departe-
mentets vurdering ber hensynet til eierandelsbe-
grensningen ikke veaere til hinder for at referanse-
portefolien utvides med aksjer i sma selskaper.
Departementet vil senere komme tilbake med en
ny vurdering av eierandelsbegrensningen.
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Et siste mulig argument mot & inkludere sma
selskaper i referanseportefoljen né er markedets
prising av slike aksjer. Tradisjonelle indikatorer
for prising av selskaper, som forholdstallet mel-
lom pris og utbytte, indikerer at sméa selskaper
har blitt dyrere de siste arene relativt til store sel-
skaper. Norges Bank peker i sin analyse pa mulig-
heten for at prisen en mé betale for sma selskaper
kan vaere ugunstig hey. Samtidig skriver banken
at disse signalene er for svake til 4 gjore dem rele-
vante for spersmalet om & inkludere smé selska-
per i referanseportefoljen. Departementet slutter
seg til denne vurderingen. I tillegg vil risikoen for
a kjope aksjene pa et tidspunkt som i ettertid viser
seg a veere ugunstig dempes ved at referansepor-
tefoljen endres over tid og at fondets investerin-
ger i bade store og smé selskaper spres over tid i
takt med ny tilfersel til fondet.

Departementet legger pa denne bakgrunn opp
til & utvide referanseportefeljen i Statens pen-
sjonsfond — Utland med segmentet for sma selska-
per i FTSE-indeksen. Tilpasningen til ny referan-
seportefolje vil bli gjennomfert over lengre tid.

3.4 Reguleringen av godkjente
markedsplasser og valutaer i
Statens pensjonsfond - Utland

3.4.1 Innledning

I § 4 i forskrift for forvaltning Statens pensjons-
fond - Utland er det definert en liste over 42 til-
latte markedsplasser for aksjer (hvor aksjene er
notert) og 31 tillatte lands valutaer for obligasjo-
ner (hvilken valuta obligasjonen er utstedt i).
Innenfor listene av tillatte investeringer bestar
referanseportefoljen av indekser for 27 aksjemar-
keder og obligasjonsindekser for 21 lands valu-
taer.

Listen over godkjente markeder og valutaer
for Statens pensjonsfond — Utland har blitt vurdert
med jevne mellomrom i budsjettdokumentene, og
ble sist utvidet i 2003 i forbindelse med Nasjonal-
budsjettet 2004. Vurderingen ble basert pa inn-
spill fra Norges Bank.

I Nasjonalbudsjettet 2006 omtales flere endrin-
ger i rammeverket for Norges Banks forvaltning
av fondet. I de nye retningslinjene, som tradte i
kraft 1. januar 2006, er det lagt mindre vekt pa a
detaljregulere hvilke markeder og instrumenter
fondet kan investeres i. Som en del av denne
omleggingen skrev Norges Bank i brev av 11.
mars 2005 at det ut fra hensynet til fondets sam-
lede risiko heller ikke var behov for at departe-

mentet regulerer i detalj hvilke land fondet kan
investeres i. Samtidig skrev Norges Bank at andre
forhold likevel kunne tale for at departementet
utarbeidet en liste over tillatte markedsplasser og
valutaer. I Nasjonalbudsjettet 2006 heter det om
Norges Banks forslag:

«Finansdepartementet har forstielse for Nor-
ges Banks argument om at hensynet til styring
av total risiko ikke krever en detaljert regule-
ring av hvilke land og valutaer det skal tillates
a investere i. Samtidig taler andre hensyn for &
opprettholde en slik liste. (...) Etter en samlet
vurdering mener departementet at landlisten
for Petroleumsfondet fortsatt skal vaere en del
av retningslinjene. En legger opp til & vurdere
landlisten pa nytt med sikte pa en eventuell
utvidelse. En vil i dette arbeidet bl.a. trekke pa
faglige rad fra Norges Bank. Departementet vil
komme tilbake til dette».

Departementet ba Norges Bank i brev av 13.
juli 2006 om innspill til en ny vurdering av listen
over tillatte markedsplasser og valutaer. En ba
ogsd om Norges Banks syn pa om det ville vaere
mer hensiktsmessig 4 definere investeringsuni-
verset for obligasjoner med en liste over god-
kjente utstederland framfor en liste over valutaer.

I brev til departementet av 1. september 2006
tilrar Norges Bank primaert & ga over til en ord-
ning uten en eksplisitt liste over tillatte markeder
og valutaer i forskriften, men at det heller blir opp
til Norges Bank a utarbeide interne retningslinjer
for hvilke markeder og valutaer fondet kan plasse-
res i. Subsidizert tilrar Norges Bank en ny liste i
forskriften som er utvidet med 38 markedsplasser
for aksjer og 49 valutaer for obligasjoner. Norges
Bank anbefaler siledes at listen i sa fall fortsatt
definerer tillatte land for notering av aksjer og til-
latte lands valutaer som obligasjonsportefaljen
kan investeres i. Norges Banks brev er tilgjenglig
pa departementets internettsider (www.finansde-
partementet.no).

3.4.2 Departementets vurdering

Etter departementets oppfatning vil en utvidelse
av listen over tillatte markeder og valutaer for Sta-
tens pensjonsfond — Utland kunne utvide mulighe-
tene Norges Bank har til & oppnd en meravkast-
ning i forhold til fondets referanseportefelje. De
erfaringene Norges Bank fir gjennom investerin-
ger i flere mindre utviklede markeder vil dessuten
kunne gi nyttige innspill til en senere vurdering av
om referanseportefoljen bor utvides med nye mar-
keder. Samtidig ber en utvidelse av antall land
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kombineres med en Kklarere ansvarsdeling mel-

lom Norges Bank og Finansdepartementet nar

det gjelder vurderinger av hvor fondet ber kunne
investeres.

Norges Bank foreslar i brevet av 1. september
2006 at banken selv skal godkjenne hvilke marke-
der fondet skal veere tillatt investert i. Tilradingen
bygger pd at den ekonomiske vurderingen av
markeder og valutaer kan delegeres til den opera-
tive forvalteren, innenfor overordnede krav til ver-
divurdering, avkastningsmaéling og styring og
kontroll av risiko i retningslinjene fastsatt av
departementet. En betydelig utvidelse av tillatte
markeder og valutaer reiser flere spersmal:

— Bade tilsyn med finansiell virksomhet og lov-
givning pa omradet vil kunne veere svakere enn
i utviklede markeder. Oppgjers- og avregnings-
systemene i mange av landene vil kunne vaere
av lavere kvalitet, og bade politisk og makrogo-
konomisk risiko er av en annen karakter enn i
utviklede markeder.

— Maling av fondets avkastning forutsetter at ver-
dipapirene i portefeljen kan prises. I nye mar-
keder kan prisingen ha betydelig lavere kvali-
tet enn i de markedene fondet allerede er
investert i.

— Fordi risikomaélinger i prinsippet dreier seg om
gjentatt prising, vil en std overfor de samme
utfordringer nar det gjelder maling og styring
av markeds- og kredittrisiko som en star over-
for nar en skal prise eller verdsette en porte-
folje. I tillegg ma det finnes informasjon som
muliggjer beregning av pris og risiko knyttet til
verdipapiret. For en obligasjon vil det f.eks.
veere oversikt over kupongbetalinger, nedbeta-
lingsprofilen til lanet samt ev. opsjoner knyttet
til obligasjonen. For nye markeder vil det i
mange tilfeller ikke finnes en prishistorikk. I sa
fall vil det veere vanskelig 4 bade male risiko og
prise instrumentene. For nye markeder vil det
i tillegg kunne veere vanskeligere & fi tak i til-
leggsinformasjon som nedbetalingsprofil og
opsjoner mv.

Finansdepartementet forutsetter derfor at Norges
Bank for gjennomfering av investeringer i nye
land har gjennomgatt en grundig prosess, som i
hvert enkelt tilfelle gir banken oversikt over aktu-
elle problemstillinger knyttet til verdivurdering,
avkastningsmaling og styring og kontroll av risiko
for investeringer i det enkelte marked og valuta.
Det forutsettes at dette arbeidet inneholder en
vurdering opp mot de krav som foelger av forskrift
og utfyllende retningslinjer, og at disse vurderin-

gene dokumenteres. Gitt at disse kravene er opp-
fylt, er det etter departementets vurdering ikke
behov for en detaljert regulering av tillatte marke-
der fra departementets side ut fra hensynet til &
styre fondets samlede risiko.

Departementet la i Nasjonalbudsjettet 2006
vekt pa at andre forhold talte for & opprettholde
ordningen med en liste over godkjente markeder
og valutaer i retningslinjene for Staten pensjons-
fond - Utland. I lys av Norges Banks brev av 1.
september 2006 har departementet gjort en ny
vurdering av om andre hensyn, som mulige sig-
naleffekter, etiske hensyn eller spersmal av mer
politisk karakter, taler for at departementet bor ha
ansvaret for 4 tillate investeringer i nye markeder
og valutaer. Denne gjennomgangen trekker, etter
departementets syn, i retning av & g inn for Nor-
ges Banks primare anbefaling om at Norges
Bank utarbeider interne retningslinjer for hvilke
markeder og valutaer fondet kan plasseres i.

Etter at listen sist ble endret i 2003, er det inn-
fort etiske retningslinjer for fondet. Retningslin-
jene gjelder pa selskapsniva, og omfatter virksom-
heten i alle land der et selskap driver virksomhet,
uavhengig av hvor selskapet er notert. Graver-
utvalget, som i NOU 2003: 22 la grunnlaget for
dagens etiske retningslinjer, var Kklar pa at det var
vanskelig pd bakgrunn av etiske hensyn &
begrunne forbud mot investeringer i enkelte
lands statsobligasjoner, og at ordineere utenriks-
politiske kanaler var et langt viktigere virkemid-
del for & pavirke andre lands myndigheter i
onsket retning enn uttrekk fra fondets investe-
ringsmuligheter.

Listen over tillatte markedsplasser for aksjer
og valutaer for obligasjoner er ikke egnet til 4 ute-
lukke deltakelse i virksomhet i enkeltland. Et sel-
skap notert pa en godkjent markedsplass i et
bestemt land, kan f.eks. ha store deler av sin virk-
somhet i et land som ikke inngar i fondets investe-
ringsunivers. Videre vil obligasjoner utstedt av
selskaper eller stater utenfor listen i forskriften
veere tillatt sa lenge obligasjonene er utstedt i en
valuta som inngar i listen over tillatte valutaer.

Etter en samlet vurdering legger departemen-
tet opp til at dagens liste over godkjente markeder
og valutaer tas ut av § 4 i forskrift for forvaltning
av Statens pensjonsfond - Utland. Samtidig
endres retningslinjenes pkt. 3.2 om rentebzerende
papirer utstedt av offentlig sektor i et annet lands
valuta, og i pkt. 4 stilles det et eksplisitt krav om
dokumentasjon. Norges Bank vil etter dette matte
dokumentere tilfredsstillende rutiner for & vur-
dere tillatte markeder og valutaer. Ordningen
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med at Etikkradet vurderer investeringene i
aksjer og selskapsobligasjoner viderefores. Inves-
teringer i aksjer og selskapsobligasjoner er under-
lagt de etiske retningslinjene departementet har
fastsatt, og Etikkradet vil ha ansvaret for & gi rad
om uttrekk av selskaper i de nye markedene.

Videre legges det opp til & etablere en prose-
dyre der Finansdepartementet kan avskjeere Nor-
ges Bank fra & investere i statsobligasjoner utstedt
av bestemte land. Dette vil gi en klar ansvarsde-
ling mellom departementet og Norges Bank. Nor-
ges Bank vil vurdere de skonomiske sidene ved
investeringene, mens departementets liste etable-
rer en prosess som sikrer utelukkelse av stats-
obligasjoner fra enkeltland dersom det er et bredt
politisk enske om det. For a4 unnga at det skapes
usikkerhet om formaélet med investeringene i fon-
det, legges det vekt pa at slike vedtak ma reflek-
tere bred politisk enighet i trdd med prinsippet
om «overlappende konsensus» fra Graver-utval-
get. Vedtak om & ikke investere i enkelte lands
statsobligasjoner bor derfor i forste rekke gjelde
land der det er vedtatt FN-sanksjoner, eller land
som er omfattet av andre sarlige internasjonale
tiltak som Norge har sluttet opp om. Med bak-
grunn i EUs og andre lands tiltak mot Burma leg-
ger Regjeringen opp til at 4 endre retningslinjene
slik at Norges Bank eksplisitt avskjeres fra a
investere pensjonsfondets kapital i obligasjoner
utstedt av staten Burma. Det vil formelt skje i for-
bindelse med at forskriften endres, jf. omtalen
over.

3.5 Eiendom og infrastruktur
i Statens pensjonsfond - Utland

3.5.1 Innledning

I Nasjonalbudsjettet 2007 ble det pekt pa at den
storste aktivaklassen som i dag ligger utenfor
referanseportefoljen i Statens pensjonsfond -
Utland er fast eiendom, og at departementet i
tiden framover vil vurdere a inkludere denne akti-
vaklassen i referanseportefolien. De fleste store
institusjonelle investorer har investert deler av
portefoljen i eiendomsmarkedet. En rapport laget
for departementet av CEM Benchmarking viser at
verdens steorste pensjonsfond har en gjennom-
snittlig investering i fast eiendom pa 6 pst.* Inves-

4 Analyseselskapet CEM Benchmarking Inc. sammenlikner
bl.a. kostnadene i Statens pensjonsfond — Utland med andre
fond. De har valgt en sammenligningsgruppe av store pen-
sjonsfond, som i gjennomsnitt hadde en eiendomsandel pa 6
pst. inkl. REITS ved utgangen av 2005.

teringene gir en avkastning som avhenger av pris-
utvikling i og leieinntekter fra kontorbygg, Kjope-
sentre, industribygninger og til en viss grad ogsa
andre eiendomstyper. Lav grad av samvariasjon
mellom avkastningen i eiendom og avkastningen i
aksjer og obligasjoner, hoy direkteavkastning i
form av leieinntekter og et enske om 4 sikre por-
tefeljen mot inflasjon trekkes ofte fram som bak-
grunn for andre fonds investeringer i fast eien-
dom.

Selv om Pensjonsfondet — Utland i dag ikke
har en separat allokering til eiendom, er fondet
eksponert mot eiendomsmarkedet gjennom
investeringene i bersnoterte eiendomsaksjer, som
inngér i fondets referanseportefolje. I underkant
av 2 pst. av markedsverdien pa fondets referanse-
portefolje for aksjer bestar av eiendomsaksjer. I
tillegg vil mange av selskapene i fondets aksjepor-
tefolje eie egne produksjons — og kontorlokaler.
Betydningen av dette for aksjeportefoljens risiko-
profil er vanskelig & fastsla.

Sterrelsen pa markedet for bersnoterte eien-
domsaksjer er okende, ikke minst siden stadig
flere land apner for skattetransparente investe-
ringsselskaper i eiendomsmarkedet, sékalte
REIT®, rettet mot institusjonelle og private inves-
torer. Det unoterte markedet er imidlertid mye
sterre enn det noterte og vil trolig fortsette & veere
det i lang tid framover. En betydelig andel av eien-
domsportefoljene i andre store fond bestéar derfor
av unoterte investeringer. Slike investeringer er
ofte illikvide. Det er f.eks. ikke uvanlig at investe-
ringer i unoterte eiendomsfond i praksis innebae-
rer at man binder kapitalen i over ti ar. Man kan
selge sin andel i fondet i annenhédndsmarkedet,
men vil da matte regne med a selge andelen til en
ikke ubetydelig rabatt i forhold til reell verdi. Det
er vanlig a legge til grunn at investorer far kom-
pensasjon, i form av heyere forventet avkastning,
ved & investere i vanskeligere omsettelige aktiva.
Denne meravkastningen kalles gjerne en illikvidi-
tetspremie. Statens pensjonsfond har en langsik-
tig vurderingshorisont, og sannsynligheten for a
maétte selge beholdningene pa kort varsel er liten.
Fondet er i utgangspunktet godt posisjonert til &
heste slike illikviditetspremier.

Real Estate Investment Trusts. Disse selskapene vil betale ut
utbytte til sine andelseiere som er skattefritt pa selskapets
hand, men ma samtidig forplikte seg til at en dominerende
andel av samlede investeringer skal veere i eiendom, og at en
dominerende andel av netto leieinntekter til selskapet skal
deles ut som utbytte til andelseierne.

Investeringene gjores gjennom ulike selskapskonstruksjo-
ner, eiendomsfond, diskresjoneere forvaltningsmandater,
“joint ventures” eller andre former for strategisk samarbeid
og sameierskap med lokale aktorer i de enkelte markedene.
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Investeringer i infrastrukturprosjekter, som
elektrisitet og vannforsyning, bompengefinansi-
erte veier, flyplasser og telekommunikasjon, har
tradisjonelt utgjort et begrenset marked. Okende
deltakelse og finansiering fra privat sektor de
senere ar har imidlertid gjort slike investeringer
interessante for langsiktige finansielle investorer.
Selv om markedet er i vekst og forventes 4 vokse
mye i arene framover, er det fortsatt lite sammen-
lignet med eiendomsmarkedet. Det er likevel
naturlig & vurdere slike investeringer samtidig
som en utreder investeringer i eiendom ettersom
avkastning og risiko ved infrastrukturinvesterin-
ger ligner tradisjonell fast eiendom.

3.5.2 Norges Banks tilrading

I brev til Finansdepartementet av 20. oktober
2006 har Norges Bank bl.a. anbefalt at Statens
pensjonsfond — Utland investeres i fast eiendom
og infrastruktur.

Etter Norges Banks syn er et sarlig to argu-
menter som taler for a inkludere eiendom og
infrastruktur i fondets referanseportefolje. For det
forste er pensjonsfondet godt posisjonert til &
heste illikviditetspremier. For det andre vil inves-
teringer i eiendom og infrastruktur innebaere at
risikoen i fondet spres pa flere aktivaklasser. Pa
den maten vil slike investeringer kunne redusere
risikoen i fondet uten & redusere forventet avkast-
ning.

Det er vanlig 4 anta at investeringer i fast eien-
dom gir en gjennomsnittlig avkastning og en
risiko som over lang tid ligger mellom aksjer og
obligasjoner. Arsaken til at slike investeringer
likevel kan redusere fondets samlede risiko uten &
redusere forventet avkastning ligger i at avkast-
ningen pa eiendom pavirkes av sarskilte faktorer
for dette markedet, eller at faktorer som pavirker
avkastningen i andre aktivaklasser slar annerle-
des ut i eiendomsmarkedet. Dette gjor at avkast-
ningen av investeringer i eiendomsmarkedene og
i de ogvrige kapitalmarkedene ikke vil samvariere
fullt ut.

En annen viktig arsak til at fond som oftest har
investeringer i eiendom, er at slike investeringer
forventes 4 gi en stabil realavkastning over tid,
dvs. gi en god beskyttelse mot overraskende end-
ringer i inflasjon. For fond som har eksplisitte for-
pliktelser som eker i takt med inflasjonen, vil
kombinasjonen av inflasjonssikring og heyere
avkastning enn inflasjonssikrede obligasjoner
vaere verdifull. For Statens pensjonsfond er dette
ifolge Norges Bank ikke like viktig. Graden av

inflasjonssikring vil dessuten variere mellom mar-
keder og prosjekter, og seregne tilbuds- og etter-
sporselsforhold i eiendomsmarkedene vil ogsa
kunne begrense en slik effekt. Norges Bank
mener derfor at hensynet til inflasjonssikring ikke
bor tillegges stor vekt ved vurderingen av en sepa-
rat allokering til eiendom.

Forvaltningskostnadene vil veere vesentlig
hoyere ved investeringer i eiendomsmarkedet
enn ved forvaltning i noterte markeder. CEMs
kostnadsrapport for 2005 viser at fondene som
inngér i gruppen av sammenlignbare fond i gjen-
nomsnitt hadde en arlig forvaltningskostnad for
unotert, eksternt forvaltet eiendom péa i under-
kant av ett prosentpoeng.

Norges Bank skriver at det i overskuelig fram-
tid neppe vil vaere praktisk mulig 4 oppna en hoy-
ere eksponering mot eiendom og infrastruktur
enn det som svarer til om lag 10 pst. av totalporte-
foljen. Bankens modellberegninger bekrefter at
en slik allokering vil kunne gi en bedre spredning
av fondets risiko. Dersom investeringen motsva-
res av tilsvarende lavere investeringer i obligasjo-
ner, vil samlet risiko i Statens pensjonsfond -
Utland veere om lag uendret mens den forventede
avkastningen pa portefoljen oker. Norges Bank
skriver videre:

«Norges Bank vil anbefale at det pa bakgrunn
av den sannsynlige likviditetspremien og de
sannsynlige diversifikasjonsgevinstene ved
investeringer i fast eiendom og infrastruktur
settes et langsiktig strategisk mal om at Sta-
tens pensjonsfond — Utland skal ha en andel pa
inntil 10 prosent investert i denne aktivaklas-
sen. Oppbyggingen av en portefelje méa forut-
settes & skje gradvis over en periode péa flere
ar.»

Avslutningsvis papekes det i brevet at det er ned-
vendig a definere et investeringsmandat som spe-
sifiserer avkastningskrav, risikorammer og rap-
porteringskrav for en kan starte med investerin-
ger i eiendom og infrastruktur.

3.5.3 Departementets vurdering

Siktemalet med investeringene i Statens pensjons-
fond er a oppna heyest mulig avkastning gitt en
moderat risiko, jf. over. Muligheten for & spre risi-
koen knyttet til investeringene ytterligere ved &
inkludere investeringer i eiendom og infrastruk-
tur og muligheten for & heste en gevinst over tid
ved 4 investere i mindre omsettelige investeringer
ber derfor utredes naermere.
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Departementet har bedt Strategiradet vurdere
om avkastnings- og risikoegenskapene knyttet til
investeringer i fast eiendom tilsier at slike investe-
ringer bor inngé i referanseportefoljen for fondet.
Strategiradet har engasjert ekstern ekspertise
innen eiendomsforvaltning for & utarbeide en rap-
port om investeringer i eiendom. Denne rappor-
ten vil sammen med Norges Banks analyse gi vik-
tige innspill til Strategirddets vurdering.

For en kan ta stilling til om eiendom og infra-
struktur ber inkluderes i fondet er det i tillegg til
de investeringsfaglige vurderingene ogsa nedven-
dig & belyse de styringsmessige utfordringene
bedre. Uavhengig av hvordan forvaltningen orga-
niseres, vil ikke den méaten aksje- og obligasjons-
portefoljen i Statens pensjonsfond — Utland forval-
tes pd i dag, med en referanseportefolje og en
ovre grense for relativ volatilitet, veere direkte
overforbar til en portefolje av eiendoms- og infra-
strukturinvesteringer. Pensjonsfondets rente- og
aksjeindekser oppdateres pa daglig basis. De
indekser som er tilgjengelige i eiendomsmarke-
det oppdateres manedlig, kvartalsvis eller arlig.
Verdiene vil i hovedsak veaere basert pa takserin-
ger og i mindre grad pa gjennomferte transaksjo-
ner. Indeksverdiene vil derfor veere usikre og van-
skelige 4 benytte som sammenlikningsgrunnlag
for oppnédde resultater i denne delen av portefol-
jen. Indeksene vil heller ikke vaere gode styrings-

verktoy for faktiske investeringer, bl.a. fordi de i
mange land bare gjenspeiler utviklingen i en
begrenset andel av eiendomsmarkedet.

Internasjonale investeringer i eiendom vil
innebare at forvalter far videre fullmakter enn det
som er tilfellet for Norges Banks forvaltning av
dagens aksje- og obligasjonsinvesteringer. Et slikt
oppdrag gjer at departementet i mindre grad vil
styre innholdet i eiendomsportefoljen, men iste-
den ma legge mer vekt pa rapporteringskrav kom-
binert med evalueringer av forvaltningen i samar-
beid med ekstern ekspertise.

Ettersom en stor andel av avkastningen bestar
av direkteavkastning fra leieinntekter, er vurderin-
ger av skattemessige forhold en viktig del av eien-
domsforvaltningen i andre fond, og kan ha betyd-
ning for sammensetningen av portefoljen. Depar-
tementet vil derfor méatte vurdere skattemessige
forhold ved eiendomsinvesteringer i Statens pen-
sjonsfond — Utland naermere.

For a sikre at alle sider av denne saken er
belyst vil departementet igangsette flere utrednin-
ger knyttet bade til forventet avkastning og risiko,
organiseringen av forvaltningen og forvaltnings-
modell. Departementet vil pa bakgrunn av dette
arbeidet komme tilbake med en vurdering av om
eiendom og infrastruktur ber innga i fondets
investeringer.
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4 Etikk og eierskapsutgvelse

4.1 Etiske hensyn i forvaltningen av
Statens pensjonsfond

4.1.1 Integreringen av etiske hensyn i
forvaltningen av Statens pensjonsfond

Statens pensjonsfond eies av det norske folk og
kommende generasjoner av nordmenn. Det er et
etisk ansvar for en investor & serge for at fondets
eiere far god avkastning over tid. God avkastning
for fondet over tid er et viktig bidrag til & sikre vel-
ferdsstaten. I tillegg ber investorer ogsa ta et
medansvar for hvordan selskapene de er investert
i opptrer, hva de produserer og hvordan de
behandler omgivelsene sine. Regjeringen legger
vekt pa 4 integrere denne typen ansvar i forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond fordi det fremmer
verdier som er viktige for det norske folk, og fordi
det er et viktig bidrag til en bevisstgjering blant
investorer og selskaper i inn- og utland.

Finansdepartementet fastsatte etiske retnings-
linjer for utenlandsdelen av Statens pensjonsfond
19. november 2004, basert pa utredning og forslag
fra det regjeringsoppnevnte Graver-utvalget
(NOU 2003: 22). Samme ar etablerte Folketrygd-
fondets styre etiske retningslinjer for forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond — Norge. Retningslin-
jene for de to delene av Statens pensjonsfond kan i
stor grad sies & bygge pa en felles etisk plattform.
Samtidig er virkemidlene for integreringen av
etiske hensyn noe forskjellig i lys av at fondene
har ulik sterrelse, ulik investeringsstrategi og
ulike investeringsunivers.

Ansvaret for utevelse av eierrettigheter knyttet
til fondets aksjeinvesteringer ligger hos Norges
Bank og Folketrygdfondet. Det overordnede mélet
for eierskapsutevelsen er a sikre pensjonsfondets
finansielle interesser. Det vil si at kapitalen skal for-
valtes pa en slik mate at den over tid gir god avkast-
ning og skaper varige verdier for nalevende og
framtidige generasjoner. Departementet legger til
grunn at det er en sammenheng mellom en beere-
kraftig ekonomisk utvikling og en berekraftig
sosial og miljpmessig utvikling. Dette betyr at Sta-
tens pensjonsfond pa lang sikt vil veere tjent med at
selskaper respekterer grunnleggende etiske nor-

mer. Denne grunntanken er nedfelt i FNs Global
Compact og OECDs retningslinjer for eierskaps-
utevelse og flernasjonale selskaper, jf. boks 4.1.
Eierskapsutevelsen for Statens pensjonsfond -
Utland og Statens pensjonsfond — Norge er i hoved-
sak basert pa disse internasjonale prinsippene. I
trad med dette vil Norges Bank og Folketrygdfon-
det bl.a. seke a pavirke selskaper de er investert i
til 4 respektere grunnleggende etiske normer.

Nerings- og handelsdepartementet la 8.
desember 2006 fram St.meld. nr. 13 (2006-2007)
«Et aktivt og langsiktig eierskap». Meldingen
omhandler selskaper som helt eller delvis eies
direkte av departementene og redegjor bl.a. for
eiernes ansvar for 4 bidra til langsiktig vekst og
utvikling av selskapene. Det er viktige forskjeller i
mulig innflytelse for staten som stor, langsiktig
eier av norske selskaper og staten som finansiell
investor gjennom Statens pensjonsfond, som i
hovedsak er investert i utlandet. Samtidig har en
til felles at staten bade som eier og investor méa
vektlegge god eierstyring og selskapsledelse, sa
vel som miljemessige og sosiale hensyn. Dette er
nedvendig for at selskapene skal drives godt og at
det skapes varige verdier for eierne.

4.1.2 Virkemidler for a integrere etiske
hensyn

Statens pensjonsfond — Utland er i sin helhet plas-
sert i verdipapirer i utlandet. Fondets investe-
ringsstrategi er nedfelt i en referanseportefolje
satt sammen av brede aksje- og obligasjonsindek-
ser. Fondet hadde ved utgangen av 2006 aksjein-
vesteringer i om lag 3 400 selskaper. Norges
Banks gjennomsnittlige eierandel i selskapene er
om lag 0,4 pst.

Virkemidlene i integreringen av etiske hensyn
er tilpasset fondets investeringsstrategi, herunder
at midlene er bredt plassert i mange selskaper
med lave eierandeler i hvert selskap. De etiske
retningslinjene for fondet angir eierskapsutevelse
og utelukkelse av selskaper ved filtrering og ad
hoc uttrekk som virkemidler for a fremme fondets
etiske forpliktelser, se neermere omtale under
punkt 4.2.
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Boks 4.1 Utgvelse av eierskap

Prinsippene for utevelse av eierrettigheter i Sta-
tens pensjonsfond er basert pa FNs Global Com-
pact, OECDs prinsipper for eierstyring (Corpo-
rate Governance Guidelines) og OECDs prinsip-
per for flernasjonale selskaper (Guidelines for
Multinational Enterprises). Med utgangspunkt i
disse prinsippene har Norges Bank og Folke-
trygdfondet utarbeidet egne retningslinjer for
utevelsen av eierrettigheter i henholdsvis Statens
pensjonsfond — Utland og Statens pensjonsfond
— Norge. Banken og Folketrygdfondet omtaler
retningslinjene i sine respektive arsrapporter.

FNs Global Compact

FNs Global Compact gir anvisning pa ti overord-
nede prinsipper utledet fra Verdenserklaeringen
om menneskerettigheter, ILO-erkleeringen om
grunnleggende prinsipper og rettigheter i
arbeidslivet og Rio-erkleringen om miljg og
utvikling. Prinsippene er generelle og sier bl.a.
at selskaper skal respektere menneskerettighe-
tene og ikke veere delaktige i brudd pa dem,
opprettholde organisasjonsfrihet og kollektiv
forhandlingsrett, samt fjerne alle former for
tvangsarbeid, barnearbeid og diskriminering i
arbeidslivet, stotte fore-var-prinsippet i miljo-
sporsmal, samt fremme storre miljgansvar og
utvikling og utbredelse av miljevennlige teknolo-
gier, motarbeide alle former for korrupsjon, her-
under utpressing og bestikkelser.

2 900 selskaper og organisasjoner i over 100
land har sluttet seg til Global Compact. Medlem-
mene er oppfordret til & rapportere arlig om
hvordan de oppfyller prinsippene.

OECD Principles of Corporate Governance

Dette er svaert omfattende prinsipper som i
hovedsak omhandler grunnlaget for effektiv
eierstyring og selskapsledelse (corporate gover-
nance), aksjonaerenes rettigheter og nekkel-
funksjoner i eierskap, rimelig og rettferdig
behandling av aksjonerer, dpenhet og innsyn,
og styrets ansvar og forpliktelser.

OECD Guidelines for Multinational Enterprises

Retningslinjene er frivillige prinsipper og standar-
der for ansvarlig forretningsfersel pa mange ulike
omrader i samsvar med gjeldende lover for multi-
nasjonale selskaper. Retningslinjene er det eneste
multilateralt anerkjente og detaljerte regelverket
som regjeringer er forpliktet til & fremme. De
inneholder anbefalinger om blant annet offentlig-
gjoring av opplysninger om virksomheten,
arbeidsmiljo og arbeidstakerrettigheter, miljo-
vern, korrupsjonsbekjempelse, forbrukerinteres-
ser, bruk av vitenskap og teknologi, konkurranse,
samt skatteansvar.

Statens pensjonsfond — Norge er i hovedsak

investert innenlands. Referanseindeksen for Sta-
tens pensjonsfond — Norges aksjeinvesteringer
bestar av Oslo Bers hovedindeks og den nordiske
aksjeindeksen VINXB!. Fondet hadde ved utgan-
gen av aret eierandeler i totalt 41 selskaper notert
pa Oslo Bers og 32 selskaper i Danmark, Finland
og Sverige. Folketrygdfondets gjennomsnittlige
eierandel i norske selskaper er om lag 5 pst. I fjor
var gjennomsnittlig eierandel i evrige nordiske
selskaper rundt 0,3 pst. Fra og med 2007 er gjen-
nomsnittlig eierandel i Norden vesentlig lavere

1 12006 ble FTSE NOREX 30 benyttet som referanseportefelje
for de nordiske aksjeplasseringene til Statens pensjonsfond
— Norge. Fra januar 2007 er dette endret til den bredere
aksjeindeksen VINXB, som bestéar av om lag 150 selskaper.

ettersom investeringene framover vil spres pa
flere selskaper.

I forvaltningen av Statens pensjonsfond -
Norge legger Folketrygdfondet vekt pa positiv
utvelgelse av de selskapene midlene skal investe-
res 1, og deretter utevelse av eierrettigheter i de
samme selskapene. Dette ma ses i sammenheng
med at investeringsuniverset er oversiktlig og
bestar av et relativt begrenset antall selskaper.

Eierskapsutovelse

Grunnprinsippene for utevelse av eierskap er de
samme for Statens pensjonsfond — Utland og Sta-
tens pensjonsfond — Norge, jf. boks 4.1. Norges
Bank og Folketrygdfondet har nedfelt egne prin-
sipper for utevelsen av eierrettigheter basert pa
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disse grunnprinsippene. Eierskapsarbeidet i Nor-
ges Bank og Folketrygdfondet er naermere omtalt
under punkt 4.2.

Utelukkelse av selskaper

Etter de etiske retningslinjene for Statens pen-
sjonsfond — Utland skal selskaper utelukkes fra
fondets investeringsunivers dersom de har en
produksjon eller en virksomhet som innebzrer en
uakseptabelt hoy risiko for at fondet medvirker til
grovt uetisk aktivitet. Finansdepartementet har
utelukket 21 selskaper fra Statens pensjonsfond —
Utland etter kriteriene i de etiske retningslinjene,
pa bakgrunn av tilradinger fra Etikkradet for fon-
det. Se naermere omtale av mekanismen for ute-
lukkelse av selskaper i boks 4.4.

Folketrygdfondet kan ogsa utelukke selskaper
som ledd i sin forvaltning av Statens pensjonsfond
— Norge, men har ikke gjort det per i dag.

4.2 Arbeidet med etiske retningslinjer

4.2.1 Innledning

Figur 4.1 viser ansvarsdelingen mellom Finansde-
partementet, Norges Bank og Etikkradet i arbei-
det med de etiske retningslinjene for Statens pen-
sjonsfond — Utland. Etikkradet har ikke en formell
rolle overfor Folketrygdfondet. Finansdeparte-
mentet legger likevel til grunn at et nordisk sel-
skap som eies av bade Statens pensjonsfond —
Norge og Statens pensjonsfond — Utland vil bli tatt
ut av begge fondenes investeringsunivers dersom
departementet fatter en beslutning om & utelukke
selskapet.

4.2.2 Arbeidet i Norges Bank med utgvelse
av eierrettigheter

De etiske retningslinjene for Statens pensjons-
fond - Utland angir at eierskapsutevelsen i hoved-
sak skal baseres pa FNs Global Compact og
OECDs prinsipper for eierstyring og flernasjonale
selskaper, jf. boks 4.1. Dette utgjoer grunnprinsip-
pene for utevelsen av eierrettighetene for fondet.
Norges Bank har vedtatt interne retningslinjer for
eierskapsutevelsen i trdd med disse grunnprinsip-
pene. Det stilles en rekke krav til selskapene knyt-
tet til deres formal, strategi og apenhet. Videre
stilles det krav til selskapenes styringsform og
struktur, samt til langsiktig baerekraft ved at sel-
skapene ma ta hensyn til virkningen av egne akti-
viteter pa miljeet og samfunnet for evrig. Prinsip-

pene inkluderer ogsa en omtale av virkemidler i
eierskapsutevelsen, samt Norges Banks rapporte-
ring om sin eierskapsutevelse.

Norges Bank har lagt ned betydelige ressur-
ser for 4 etablere en solid og malrettet eierskaps-
aktivitet. I en forste fase har man lagt seerlig vekt
pa & bygge kompetanse, lederkapasitet og interna-
sjonalt nettverk. Malsettingen for den kommende
firearsperioden er & bli anerkjent som en av ver-
dens mest framtredende og serigse utevere av
eierskap. Dette er i trad med Regjeringens maél
om at Statens pensjonsfond skal vare verdens
best forvaltede fond, ogsé pa eierskapsutevelse og
etikk. For & lykkes i dette har Norges Bank sett
det nedvendig & prioritere noen utvalgte satsings-
omrader.

Norges Bank har sekt 4 identifisere satsings-
omrader der etikk gar hiand i hand med langsiktig
finansiell avkastning. Man har derfor lagt vekt pa
at temaene skal vare relevante for investorer
generelt og fondets portefolje spesielt; at temaene
skal veere egnet for dialog med selskaper og/eller
regulerende myndigheter og gi mulighet for reelt
gjennomslag; og at temaene skal kunne forsvares
finansielt.

Satsingsomrader for perioden 2007-2010

Norges Banks sentrale satsingsomrader i utevel-
sen av eierrettigheter er:

Grunn- A Arlig Kriterier ATiIrédinger
prinsipper rapport-  forfiltrering oma
for eringom  og uttrekk utelukke
eierskaps- eierskaps- av enkelt- enkelt-
utgvelsen utovelsen  selskaper selskaper
Palegg Vurdering
om a ute- av eierskap
lukke som egnet
enkelt- virkemiddel i
selskaper enkeltsaker
Informasjons-
\J utveksling \J
— o
Norges Bank | Etikkrddet

Figur 4.1 Ansvarsdelingen mellom Finansdeparte-
mentet, Norges Bank og Etikkradet i arbeidet med
de etiske retningslinjene for Statens pensjonsfond —
Utland.

Kilde: Finansdepartementet
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— god selskapsstyring med hovedvekt pa retten
til & nominere og velge styremedlemmer, ret-
ten til & bruke sin stemmerett, retten til &
handle med sine aksjer og retten til apen og ret-
tidig informasjon,

— barns rettigheter og helse, herunder kampen
mot barnearbeid, med hovedvekt pa verdikje-
den til multinasjonale selskaper,

— selskapers myndighetskontakt («lobbying»)
relatert til langsiktige miljeproblemer, her-
under klimaforandringer.

God selskapsstyring er en barebjelke for all eier-
skapsaktivitet. I tilknytning til dette arbeidet vil
Norges Bank ha serlig fokus pa (1) Retten til &
stemme ved selskapenes generalforsamlinger,
og sikring av forutsigbare stemmerettsregler i
alle markeder slik at ogsa minoritetsaksjonarers
rettigheter beskyttes; (2) Retten til & nominere
og velge styremedlemmer, og slik holde styret
ansvarlig; (3) Retten til & handle fritt med
aksjene og til 4 ha medbestemmelse pa alle even-
tuelle anti-oppkjepsmekanismer; (4) Retten til &
motta apen og rettidig rapportering fra selska-
pene. Norges Bank ser det som viktig & sikre at
eierrettighetene kan brukes effektivt. Det vil
vaere en forutsetning for a trygge fondets finansi-
elle interesser, men ogsa for 4 kunne né fram pa
onskede omrader som miljg og menneskerettig-
heter.

Norges Bank anser at kampen for a4 sikre
barns rettigheter og helse har finansiell betyd-
ning for en investor med langsiktig horisont, fordi
utnytting av barn og edeleggelse av muligheter
for utdanning og skolegang ikke er beerekraftig
pa sikt. Videre vil en slik atferd hos et selskap
kunne skade selskapets omdemme og hele mar-
keders legitimitet. Norges Banks hovedmal med
dette satsingsomradet er & forbedre situasjonen
for barn ansatt i, eller direkte berert av, verdikje-
den til selskaper i fondets portefelje. Banken vil
soke & pavirke selskapene til 4 folge kravene i FNs
Global Compact, ILOs konvensjon om barnear-
beid og andre relevante internasjonale standar-
der. Man skal ogsa, der det er realistisk, soke a
pavirke selskapene til & ga utover slike minste-
standarder for pa den maten & sikre barns rettig-
heter innenfor selskapenes aktivitets- og innflytel-
sessfeere.

Norges Bank vil framover ha fokus pa miljo-
messige faktorer som vil kunne pavirke markede-
nes langsiktige baerekraft. Risikoen for klimafor-
andringer er et eksempel pa en slik miljgmessig
faktor. Politiske initiativer og markedsregulerin-

ger vil veere avgjerende i kampen mot alvorlige
klimaforandringer. Banken anser at investorer
kan supplere dette arbeidet gjennom sin innfly-
telse. Norges Bank kommer i denne sammen-
heng til & arbeide med enkeltselskaper og bran-
sjeorganisasjoner for 4 skape okt dpenhet rundt
selskapenes lobbyvirksomhet pa miljgomradet.
Banken ensker videre & lofte fram ansvarlig og
transparent lobbying som et felt der investorer
kan bidra til ansvarlige miljetiltak. Samme inn-
fallsvinkel vil ogsd kunne ha betydning for andre
miljotemaer, herunder reduksjon i biodiversitet
med langsiktig betydning for hele gkosystemer,
usikker héndtering av atomavfall og langsiktig
odeleggelse av drikkevannskilder.

Departementet ser positivt pd Norges Banks
vektlegging i eierskapsarbeidet, og anser at barns
rettigheter og beskyttelse av miljoet er blant vik-
tige, grunnleggende etiske normer som eier-
skapsutevelsen ber bidra til 4 sikre.

Virkemidler for utavelsen av eierrettigheter

Norges Bank benytter ulike virkemidler for a
uteve aktivt eierskap. Stemmeretten er sentral i sa
maéte. Banken bruker stemmeretten i de fleste sel-
skapene i aksjeportefoljen i Statens pensjonsfond

- Utland for & fremme sentrale temaer innen sel-

skapsstyring, menneskerettigheter og milje. Nor-

ges Bank tar jevnlig kontakt med selskaper for og
etter generalforsamlingene for & sikre seg at sel-
skapene har forstatt bankens syn, og for a pavirke
selskapet. Stemmegivning er et viktig fundament
for ulike deler av Norges Banks eierskapsute-
velse, fordi selskapskontakten utenom generalfor-
samlingene blir mer troverdig dersom den bygger
pa gjennomtenkt stemmegivning.

12006 stemte banken i 26 826 saker fordelt pa

2 928 generalforsamlinger. I samsvar med prinsip-

pene for eierskapsutevelsen har Norges Bank

stettet saker som fremmer at:

— selskapet har en klart definert forretningsstra-
tegi som er forankret i styret,

— selskapet legger fram tilstrekkelig informasjon
om sin skonomiske og finansielle stilling og
andre relevante forhold,

— det er etablert interne styrings- og kontrollsys-
temer som er tilpasset virksomheten og at sel-
skapets styre ivaretar interessene til samtlige
aksjonaerer,

— styret bestar av et tilstrekkelig antall styremed-
lemmer med relevante og tilstrekkelige kvalifi-
kasjoner, hvor mer enn flertallet er uavhen-

gige,
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Boks 4.2 Aksjoneerforslag
Norges Bank har gitt statte til

Norges Bank stemte pa rundt 700 aksjonaer-
forslag i 2006, og ga stette til forslagene i over
halvparten av tilfellene. Aksjoneerforslag som
kommer helt fram til generalforsamlingen har
som oftest ikke ledelsens stotte. Forslagene
handler i hovedsak om ivaretakelse av aksjo-
nearrettigheter, styrets arbeid og struktur og
ledelseskompensasjon, og forslag av sosial og
miljemessig art. Banken har bl.a. stottet saker
som fremmer:

— lik stemmerett for alle aksjer,

— at opsjoner ma kostnadsferes,

— at tildeling av opsjoner og annen avlenning
i form av egenkapitalinstrumenter skal
veere resultatavhengige,

— atdet ma vaere majoritet av uavhengige sty-
remedlemmer,

— at avlenning til toppledelsen skal offentlig-
gjeres i arsrapporten,

— at selskap utarbeider etiske retningslinjer
knyttet til menneskerettigheter og rappor-
terer om etterlevelsen av disse, sarlig for
virksomhet i land der menneskerettigheter
tradisjonelt ikke er respektert,

— at det rapporteres om selskapers retnings-
linjer for like rettigheter for arbeidstakerne
og hvilke tiltak selskapet har iverksatt for a
sikre likebehandling,

— at selskap innen petroleumssektoren rap-
porterer om virksomhetens folger for eko-
systemet i konkrete geografiske omrader,

— at selskap innen petroleumssektoren rap-
porterer om hvordan de vil forberede seg
pa og tilpasse seg ev. endringer i regulerin-
ger knyttet til klimaendringer, og hvilken
effekt dette vil kunne ha pa deres konkur-
ransesituasjon,

— at selskap offentliggjor eller innferer ret-
ningslinjer basert pa internasjonalt aner-
kjente standarder for arbeidsforhold ved
utenlandske underleveranderer, og at det
blir gjennomfert kontroller og rapporte-
ring av forholdene.

— styret skal kunne stilles til ansvar for sine
beslutninger.

Aksjoneerforslag utgjorde naermere 3 pst. av
sakene Norges Bank stemte over i 2006. Boks 4.2

omhandler saker hvor Norges Bank har gitt stette
til aksjoneerforslag.

Norges Bank kontakter ogsa selskaper direkte
utenom generalforsamlingene, knyttet til de sen-
trale satsingsomradene. Banken har tatt og tar
kontakt med styrene i enkeltselskaper, eksempel-
vis for & diskutere temaer som arbeidsforhold hos
underleveranderer og utfordringene ved & ha virk-
somhet i omrader der det er risiko for at mennes-
kerettigheter ikke blir overholdt.

Norges Bank deltar i formelle og uformelle
nettverk med andre investorer for & sikre storre
gjennomslag for sine interesser, og for a spre for-
staelse for Norges Banks interesser blant medin-
vestorer. Etter invitasjon fra davaerende generalse-
kreteer i FN, Kofi Annan, deltok Norges Bank i
2005 i en prosess hvor en gruppe av institusjonelle
investorer sammen utformet prinsipper for ansvar-
lig investeringsvirksomhet — «The Principles for
Responsible Investment». Prosessen har munnet
ut i seks prinsipper som bygger pa at milje og sosi-
ale faktorer, samt selskapenes styringssystem, kan
influere pa portefoljens avkastning. Prinsippene ble
lansert 27. april 2006 og har fatt bred oppslutning
blant investorer globalt. Det er ofte nedvendig a
samarbeide med andre aksjoneerer for & fi gehor
hos et selskap. Norges Bank inngéar derfor samar-
beid fra sak til sak med andre investorer. Behovet
for investorsamarbeid vil til en viss grad styre
hvilke saker banken har mulighet til 4 prioritere.

Som et ledd i eierskapsutevelsen tar Norges
Bank ogséa kontakt med regulerende myndighe-
ter. Banken har gitt innspill til heringer bl.a. til US
Securities and Exchange Commission (SEC), ved-
rorende informasjon om lederlenninger i arsrap-
porteringen for amerikanske selskaper. I samar-
beid med tre andre investorer har Norges Bank
gjennom brev og meter henstilt SEC om a legge
til rette for at aksjoneerer far reell og effektiv inn-
flytelse over valg av styremedlemmer i amerikan-
ske selskaper.

Banken deltar for evrig i den offentlige og aka-
demiske debatten om eierskapsutevelse, med
hovedvekt pa god selskapsstyring og sentrale
sosiale og miljemessige standarder.

4.2.3 Folketrygdfondets arbeid med
utovelsen av eierrettigheter

Styret i Folketrygdfondet har fastsatt retningslin-
jer for utevelsen av eierrettigheter i Statens pen-
sjonsfond — Norge. Retningslinjene bygger pa
Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsle-
delse, samt FNs Global Compact og OECDs prin-
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sipper for eierstyring og flernasjonale selskaper,
if. boks 4.1.2

Det overordnede malet med eierskapsutevelsen
er a sikre fondets finansielle interesser. For & sikre
at portefoljen i storst mulig grad bidrar til 4 fremme
en langsiktig verdiskaping, har Folketrygdfondet
definert etiske prinsipper for investeringsvirksom-
heten som en integrert del av retningslinjene for
Folketrygdfondets eierskapsutevelse.

Sentrale temaer i eierskapsutevelsen

God eierstyring og selskapsledelse skal ivareta

eiernes og andre interessenters rettigheter i for-

hold til selskapene, samt sikre at styringsmeka-

nismene i selskapene fungerer hensiktsmessig.

Viktige prinsipper i Folketrygdfondets eierskaps-

styring er:

— Sikre etableringen av et klart verdigrunnlag og
etiske retningslinjer

— Sikre likebehandling av aksjonaerene

— Sikre aksjonaerenes rettigheter og mulighet for
eierskapsutevelse

— Sikre at styrevalg forberedes grundig, relate-
res til definerte kompetansekrav og forankres
hos aksjonaerene

— Sikre at det blir etablert kompensasjonsmodel-
ler som er malrettede og forsvarlige, og som
ikke forringer aksjonaerverdier.

I oppfelgingen av de etiske prinsippene skal det
seerlig vurderes om selskapet selv, eller gjennom
enheter det kontrollerer, produserer vipen som
ved normal anvendelse bryter med grunnleg-
gende humaniteere prinsipper. Det skal videre
vurderes om selskapet baserer sin virksomhet pa
handlinger eller unnlatelser som innebaerer kren-
kelse av menneskerettigheter, barnearbeid, mil-
joskade, korrupsjon og brudd pa grunnleggende
etiske normer. I disse vurderingene ser man bl.a.
hen til hvilke produkter som framstilles, hvilke
produksjonsmetoder som benyttes, hvor produk-
sjonen foregar, selskapets kundeforbindelser, sel-
skapets bedriftskultur/ledelseskultur, selskapets
eierstruktur og selskapets eierinteresser.

De vurderingene som gjores baseres pa
offentlig tilgjengelig informasjon og informasjon
gitt av selskapet selv. Gjennom sin eierskapsute-
velse tar Folketrygdfondet sikte pa & oke selska-
penes bevissthet omkring disse temaene.

2 Formélet med Norsk anbefaling for eierstyring og selskaps-
ledelse er at bersnoterte selskaper skal ha eierstyring og sel-
skapsledelse som klargjer rolledelingen mellom aksjeeiere,
styre og daglig ledelse.

For & sikre aksjonaerverdier ser Folketrygd-
fondet det som viktig 4 felge opp selskapenes
lederleonnspolitikk. Dette innebaerer bl.a. en vur-
dering av hvorvidt lederlennsordningene er utfor-
met slik at de faktisk bidrar til en mer effektiv og
resultatorientert ledelse. Insentivbaserte lonns-
ordninger skal ta utgangspunkt i oppnadde resul-
tater utover det som normalt ma forventes, og
ikke vaere basert pa utviklingen i aksjekursen
alene. I boks 4.3 omtales lederlennsprinsipper for
virksomheter Folketrygdfondet har investert i
gjennom forvaltningen av Statens pensjonsfond —
Norge.

Virkemidler i utovelsen av eierrettigheter

Folketrygdfondet kan vaere representert i selska-
pers representantskap, bedriftsforsamlinger og
valgkomiteer, men skal ikke vare representert i
selskapenes styrer. Folketrygdfondet soker a
benytte stemmeretten pa selskapenes generalfor-
samlinger. I de tilfeller Folketrygdfondet ikke selv
kan delta pa generalforsamlinger, kan det gis full-
makt til representanter for selskapet eller andre
om & avgi stemme.

Dersom det skulle oppsté situasjoner som gir
grunnlag for & stille spersmaél ved selskaper Fol-
ketrygdfondet er investert i, skal problemstillin-
gen tas opp med selskapet. Dersom det er hen-
siktsmessig, vil Folketrygdfondet ogsd samar-
beide med andre investorer for & ivareta sine
interesser og sikre gjennomslag for sitt syn slik at
selskapet pavirkes til & rette opp uakseptable for-
hold. Folketrygdfondet kan ev. selge seg ut av
virksomheten dersom nedvendige endringer ikke
gjennomfares.3

Selskapene i Folketrygdfondets portefolje vil bli
vurdert opp mot de etablerte prinsippene minst én
gang pr. ar, og nye selskaper vil bli gjenstand for til-
svarende vurderingsprosess for en ev. investering
foretas. Folketrygdfondet vil ellers foreta lepende
vurderinger av enkeltselskaper pa bakgrunn av
aktuelle problemstillinger som fanges opp.

Folketrygdfondet vil arlig rapportere om sin
utevelse av eierrettigheter. Rapporten vil redegjore
for hvilke aktiviteter Folketrygdfondet har utfort
for & ivareta sine eierinteresser og vil bl.a. omfatte:
— sarskilte saker behandlet i generalforsamlin-

ger,

3 Folketrygdfondet har vedtatt at de etiske prinsippene skal
gjelde bade for fondets aksjeplasseringer og for fondets ren-
teplasseringer, selv om sistnevnte ikke gir eierrettigheter.
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Boks 4.3 Lederlgnnsprinsipper
for virksomheter Folketrygdfondet
har investert i gjennom forvaltningen
av Statens pensjonsfond - Norge

Folketrygdfondets grunnleggende prinsipper
for vurdering av kompensasjonsmodeller for
ledende ansatte:

1. Retningslinjer for godtgjerelse til ledende
ansatte skal framgé av arsrapporten. Det
samme gjelder alle elementer av godtgjo-
relse til daglig leder og de enkelte ledende
ansatte.

2. Insentivbaserte lennsordninger skal ta
utgangspunkt i oppnadde resultater utover
det som normalt ma forventes, og ikke
vaere basert pa utviklingen i aksjekursen
alene.

3. Det skal fastsettes en maksimal ramme for
arlig avlenning av ledelsen som ikke oppfat-
tes som urimelig sett i forhold til de opp-
nadde resultater. Det samme gjelder pensjo-
ner, andre tilleggsytelser og sluttvederlag.

4. Insentivordningene skal utformes slik at de
i sterst mulig grad motiverer ledelsen til
langsiktig verdiskaping og oppbygging av
robuste organisasjoner med et godt
arbeidsmiljo.

5. Det bor legges til rette for at en andel av
utbetalt resultatbonus kan plasseres i sel-
skapets aksjer for & sikre langsiktighet og
riktige strategivalg.

6. Forslag om opsjonsrammer skal omfatte til-
delingskriterier, virkelig verdi av opsjons-

ordningene, regnskapsmessige Kkonse-
kvenser for selskapet og potensielle utvan-
ningseffekter.

7. Ved bruk av opsjonsordninger skal innlos-
ningskurs justeres arlig. Ved aksjebaserte
ordninger og opsjoner skal en vesentlig
andel av aksjene beholdes i minimum tre ar.

8. Styrets medlemmer skal ikke omfattes av
insentivordninger.

— aktuelle saker Folketrygdfondet har tatt opp
med selskaper,

— antall og form av verv ansatte i Folketrygdfon-
det innehar.

4.2.4 Etikkradets arbeid med anbefalinger
om a utelukke selskaper fra Statens
pensjonsfond - Utland

Etter de etiske retningslinjene for Statens pen-
sjonsfond — Utland kan selskaper utelukkes fra
fondet ved:

— negativ filtrering for 4 fange opp selskaper som
produserer vapen som ved normal anvendelse
bryter med grunnleggende humaniteere prin-
sipper,

— ad hoc uttrekk av enkeltselskaper hvis en
investering utgjer en uakseptabel risiko for
medvirkning til handlinger eller unnlatelser
som anses som grovt uetiske.

Etikkradet for Statens pensjonsfond — Utland gir
tilrdding om filtrering og uttrekk, mens det er
Finansdepartementet som beslutter om et selskap
skal utelukkes. Finansdepartementet baserer sin
beslutning pa radets vurdering, men tar ogsa hen-
syn til Norges Banks vurdering av om banken
gjennom eierskapsutevelse kan redusere risikoen
for medvirkning til grovt uetiske forhold.

Etikkradet tar opp saker pa eget initiativ eller
etter anmodning fra Finansdepartementet. Nar
Finansdepartementet ber om en vurdering av en
sak, vil radet alltid avgi en tilrading for eller imot &
utelukke det aktuelle selskapet. Saker som réadet
selv tar opp til vurdering, vil som hovedregel bare
bli avsluttende behandlet hvis det er grunnlag for
& anbefale at selskapet utelukkes fra fondet.

Etikkradet har et eget sekretariat som ved ars-
skiftet besto av fem personer. Sekretariatet utre-
der og forbereder saker for radet.

Filtrering

I Revidert nasjonalbudsjett 2004 er det en liste
over hvilke typer vapen fondet ikke skal med-
virke til produksjon av. Dette omfatter vapen som
er forbudt i henhold til folkeretten, samt klaseva-
pen og Kkjernevapen. Etikkradet har gitt det bri-
tiske konsulentselskapet Ethical Investment
Research Services Ltd (EIRiS) i oppgave fortle-
pende a overvake om selskaper i portefeljen pro-
duserer slike vapen. I tillegg gjennomferer radet
egne spk i apne Kkilder og i databaser i Jane’s
Information Group, som er en av verdens storste
informasjonskilder om forsvarsmateriell. Nar
radet finner det sannsynlig at et selskap produse-
rer vapen som gir grunnlag for filtrering, blir sel-
skapet kontaktet og bedt om & kommentere
radets vurdering. Hvis selskapet bekrefter radets
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opplysninger, avgir radet en tilrdding om at sel-
skapet utelukkes. Selskaper som ikke besvarer
henvendelsen, blir anbefalt for utelukkelse hvis
radets dokumentasjon viser at selskapet med
stor sannsynlighet produserer vapen som er i
strid med filtreringskriteriet.

Denne arbeidsmetoden gir en rimelig sikker-
het for at selskaper som produserer vapen i strid
med filtreringskriteriene blir utelukket fra fondet.
En kan likevel ikke garantere at alle selskaper til
enhver tid fanges opp av radets overvaking. Filtre-
ringskriteriet og selskaper som er utelukket etter
dette kriteriet, er naermere omtalt i boks 4.4.

Ad hoc uttrekk

Mens filtreringen gjelder selskapers produkter,
gjelder uttrekk selskapers produksjonsmetoder
og atferd. Det finnes ingen samlet oversikt over
selskapers medvirkning til brudd pa menneske-
retter, miljgskade, korrupsjon eller andre brudd
pa etiske normer, og selskaper opplyser normalt
ikke om dette selv. Radet gjennomferer derfor
egne undersokelser for 4 identifisere selskaper
hvor det kan foreligge normbrudd.

Radet har etter en internasjonal anbudskon-
kurranse i 2005 ogsa gitt EIRiS i oppdrag a over-
vake alle selskapene i fondets portefelije for &
avdekke mulige normbrudd. EIRiS gjer daglige
sok pa en rekke internett-kilder og gir radet et
manedlig sammendrag over saker som kan veere
relevante i forhold til fondets etiske retningslinjer.
Radet blir ogsa gjort oppmerksom péa saker gjen-
nom henvendelser fra nasjonale og internasjonale
frivillige organisasjoner eller gjennom forsknings-
rapporter, presseoppslag eller egne internettsek.
Det er likevel neppe mulig til enhver tid a fange
opp alle selskaper som medvirker til grove norm-
brudd verden over.

I utvelgelsen av saker vil Etikkradet bl.a. legge
vekt pa hvor grovt normbruddet er, om et selskap
beskyldes for flere uetiske forhold, om det er
sannsynlig at atferden vil fortsette, samt mulighe-
ten for & kunne dokumentere de forholdene som
selskapet er anklaget for. Hensikten er & identifi-
sere selskaper der det er en uakseptabel risiko for
at brudd péa de etiske retningslinjene pagar og vil
fortsette 4 skje i framtiden.

Mange saker blir avsluttet allerede etter fore-
lopige undersekelser. Opplysninger som i ferste
runde ikke er nok til at et selskap tas opp til en
fullstendig vurdering, kan likevel bli trukket fram
igjen hvis en blir kjent med nye forhold senere.

Etikkradet prioriterer saker der en anbefaling om
uttrekk virker mest sannsynlig.

Ofte er det behov for utfyllende informasjon
for & belyse saker utover det man finner i offentlig
tilgjengelige kilder. I dette arbeidet benytter radet
konsulentselskaper, forskningsmiljeer eller frivil-
lige organisasjoner, ofte i det landet der det aktu-
elle selskapet er anklaget for normbruddene.
Dette kan omfatte feltarbeid, vurderinger av sel-
skapers miljerapportering og annen dokumenta-
sjon. Radet legger stor vekt pa & sikre kvalitet og
konfidensialitet i dette arbeidet.

I samsvar med retningslinjene blir et selskap
som Etikkradet vurderer for uttrekk kontaktet og
bedt om 4 kommentere grunnlaget som anbefalin-
gen om uttrekk bygger pa. Selskapene kan ogsa
bli bedt om & besvare konkrete spersmal. Etikkra-
det legger vekt pa a beskrive grunnlaget i detalj
og & dokumentere det sd grundig som mulig.
Framsatte pastander underbygges med konkrete
kildehenvisninger, som regel fra flere ulike kilder.
I henvendelsen til selskapet informeres det ogsa
om de etiske retningslinjene og at vedkommende
selskap vurderes for uttrekk pa bakgrunn av
disse. Selskapene bes om & svare innen en viss
tid. Radets sekretariat har flere ganger hatt moter
med selskaper som har ensket & gi ytterligere
informasjon. Uttrekkskriteriet og selskaper som
er utelukket etter dette Kkriteriet, er naermere
omtalt i boks 4.4.

Prosess og tidsbruk

Prosessen for 4 anbefale at et selskap utelukkes
er bade ressurs- og tidkrevende. I 2006 anslar
Etikkradet at de tok opp rundt 80 selskaper til
innledende vurdering. Kun et fatall av disse vil
lede til en tilrading om & utelukke et selskap. Det
vil normalt ta mange maneder fra en sak tas opp
til vurdering forste gang til radet avleverer en
endelig tilrading til Finansdepartementet. Depar-
tementet vil foreta en selvstendig vurdering av
sporsmalet om utelukkelse, jf. omtale under
punkt 4.2.5. Dersom departementet beslutter &
utelukke et selskap, vil beslutningen og den til-
herende tilradingen fra Etikkradet bli offentlig-
gjort forst nar fondet har solgt sine verdipapirer
selskapet. Vurderingen i departementet samt
nedsalgsperioden innebarer at det normalt vil ta
flere méaneder fra en tilrading er avgitt til det blir
offentliggjort at et selskap er utelukket. Dette er
naermere omtalt under punkt 4.2.6.
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Boks 4.4 Utelukkelse av selskaper ved filtrering og ad hoc uttrekk

Filtrering denne kategorien vapen: kjemiske vapen, biolo-
giske vapen, antipersonellminer, udetekterbare
fragmenter, brannvapen, blindende laservépen,
klasebomber og kjernevapen. Fondet skal ikke
investere i selskaper som utvikler og produserer

Selskaper skal utelukkes fra investeringsuniver-
set for Statens pensjonsfond — Utland dersom de
i henhold til de etiske retningslinjene for fondet

produserer «vapen som ved normal anvendelse

bryter med grunnleggende humanitaere prinsip- se.:ntrale komponenter til denne typen vapen.
pers. Finansdepartementet har utelukket 17 selskaper

I Revidert nasjonalbudsjett 2004 er det gitt ~ 1ra fondet etter dette kriteriet.
en liste over vapen som per i dag vil innga i

Tabell 4.1 Selskaper som er utelukket basert pa negativ filtrering

Produkt Dato Selskap
Antipersonell landminer 26. april 2002 Singapore Technologies Engineering
Klasevapen 31. august 2005 Alliant Techsystems Inc, General Dynamics corpo-

ration, L3 Communications Holdings Inc., Lock-
heed Martin Corp., Raytheon Co., Thales SA
30. november 2006  Poongsan Corp.

Kjernevapen 31. desember 2005  BAE Systems Plc, Boeing Co., EADS Co!, EADS
Finance BV, Finmeccanica Sp. A., Honeywell Inter-
national Corp., Northrop Grumman Corp., Safran
SA., United Technologies Corp

1 Selskapet EADS ble forst utelukket 31. august 2005 fordi selskapet var involvert i produksjon av klasevépen. EADS produse-
rer ikke lenger klasevapen. Imidlertid er selskapet involvert i produksjon av kjernevapen, og pa dette grunnlaget opprett-
holdt Finansdepartementet utelukkelsen 10. mai 2006.

Kilde: Finansdepartementet.

Ad hoc uttrekk alvorlige krenkelser av individers rettigheter i
krig eller konfliktsituasjoner; alvorlig miljos-
kade; grov korrupsjon; andre searlig grove
brudd pa grunnleggende etiske normer.

Et selskap skal videre utelukkes fra fondet der-
som selskapets handlinger eller unnlatelser
innebaerer en uakseptabel risiko for at fondet
medvirker til:

Grove eller systematiske krenkelser av men-
neskerettighetene, som f.eks. drap, tortur, fri-
hetsberovelse, tvangsarbeid, de verste former
for barnearbeid og annen utbytting av barn;

Tabell 4.2 Selskaper som er utelukket basert pa ad hoc uttrekk'

ARktivitet som innebeerer risiko for medvirkning til: Dato Selskap

«grove eller systematiske krenkelser av. ~ 31. mai 2006 ~Wal-Mart Stores Inc. og Wal-Mart de
menneskerettighetene...» Mexico SA de CV

«alvorlig miljeskade» 31. mai 2006 Freeport McMoRan Copper & Gold Inc.

31. mars 2007 DRDGOLD Ltd

1 Selskapet KerrMcGee ble utelukket fra fondet sommeren 2005 fordi selskapets letevirksomhet i det okkuperte Vest-Sahara
ble ansett 4 utgjore et saerlig grovt brudd pa grunnleggende etiske normer. Selskapet avsluttet denne aktiviteten varen 2006,
og pa bakgrunn av en ny vurdering fra Etikkradet besluttet Finansdepartementet 30. juni 2006 & ta KerrMcGee (na fusjonert
med Anadarko Petroleum) inn igjen i fondets investeringsunivers.

Kilde: Finansdepartementet.
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Etikkradet vurderer rutinemessig om grunnla-
get for 4 utelukke et selskap fortsatt er til stede og
kan pa bakgrunn av ny informasjon anbefale
Finansdepartementet at en beslutning om uteluk-
kelse oppheves.

4.2.5 Departementets vurdering
Samspill og madloppndelse i virkemiddelbruken

Finansdepartementet ser det som viktig at virke-
midlene brukes slik at de utfyller hverandre best
mulig og slik at intensjonen bak de etiske ret-
ningslinjene for Statens pensjonsfond oppfylles.

Intensjonen er todelt. For det forste skal fon-
det oppna god avkastning over tid. For det andre
skal selskapene fondet er investert i respektere
grunnleggende etiske normer. De to delmélene
henger sammen fordi man antar at god avkast-
ning over tid vil avhenge av en baerekraftig utvik-
ling i skonomisk, ekologisk og sosial forstand.
Eierskapsutevelsens hovedmal er & sikre fondets
finansielle interesser. For 4 na det malet vil det
veere naturlig at eierskapsutevelsen anvendes for
a soke a pavirke selskaper i fondet til 4 respektere
grunnleggende etiske normer. Utelukkelse av sel-
skaper handler ogsd om respekt for grunnleg-
gende etiske normer, ikke for a pavirke til positive
endringer, men for 4 unnga medvirkning til grovt
uetisk aktivitet. Utgangspunktet her er at det er
visse aktiviteter man ikke kan medvirke til, uav-
hengig av konsekvens.

Utoevelsen av eierrettigheter har et bredt ned-
slagsfelt og skal i prinsippet kunne brukes overfor
ethvert selskap i fondets portefolje. Eierskapsut-
ovelsen er slik sett retningslinjenes sentrale virke-
middel. Utelukkelse av selskaper skal kun skje for
4 unnga egen medvirkning til grovt uetiske for-
hold. Det gar fram av rapporten fra Graver-utval-
get at vurderingen av om fondet loper en uaksep-
tabel risiko for 4 medvirke til grovt uetiske for-
hold bl.a. vil avhenge av hvorvidt en bruker sitt
eierskap for a fa en slutt pad de samme forholdene.
Dersom fondet utelukker et selskap, vil mulighe-
ten for pavirkning gjennom eierskap ga tapt. En
mulig konsekvens er at de som rammes av selska-
pets virksomhet fortsetter under darlige forhold,
eller i verste fall far det enda verre. Pa denne bak-
grunn ber utelukkelse av selskaper skje unntaks-
vis.

Det er en utfordring a synliggjere eierskapsar-
beidet, bl.a. fordi det kan vaere vanskelig a vise til
en Kklar arsakssammenheng mellom péavirkning
fra en eier og positive endringer i et selskap. Det
kan ogsa veere hensiktsmessig 4 rapportere om

arbeidet med eierrettigheter i ettertid og ikke
underveis mens en eierskapsprosess pagar over-
for et selskap. Slike prosesser vil ta tid, ofte flere
ar.

Det vil veere tilfeller hvor utevelse av eierskap
av ulike grunner ikke er egnet, eller hvor man mé
konkludere med at selskapet ikke ensker noen
form for dialog med, eller pavirkning fra investor.
I slike tilfeller vil det etter retningslinjene kunne
veere riktig at fondet utelukker selskapet dersom
selskapet er involvert i en aktivitet som omfattes
av retningslinjenes kriterier for utelukkelse.

Graver-utvalget pekte i sin utredning pa at vir-
kemidlene til en viss grad vil kunne overlappe
hverandre. Eksempelvis kan Etikkradets vurde-
ringer veere til nytte i Norges Banks eierskapsute-
velse. Det vil pd samme mate vare naturlig at
Etikkradet benytter Norges Banks rapportering
fra eierskapsutevelsen som en informasjonskilde
for sin virksomhet. Systemet apner ogsa for en
vekselvirkning mellom virkemidlene i den for-
stand at selskaper selv kan enske & endre atferd
hvis de vet at det finnes en risiko for & bli uteluk-
ket fra fondet. Finansdepartementet vil legge vekt
pa sammenhengen mellom eierskapsutevelse og
vurdering av a utelukke selskaper. Eierskapspa-
virkning for & sikre respekt for grunnleggende
etiske normer inngar i en virkemiddelkjede der
utelukkelse av et selskap er siste utvei.

Finansdepartementet foretar en selvstendig
vurdering av spersmalet om & utelukke enkeltsel-
skaper. I vurderingen bygger departementet pa
Etikkradets tilrdding, men méa ogsa ta i betrakt-
ning muligheten for at eierskapsutevelse i det
aktuelle tilfellet kan redusere risikoen for med-
virkning til grovt uetisk aktivitet. Departementet
vil derfor normalt be Norges Bank om en rede-
gjorelse for hvilke planer banken har for eier-
skapsutevelse 1 det aktuelle tilfellet. Hvis mulig-
hetene til 4 nd fram med eierskapsutevelse regnes
sa gode at risikoen for medvirkning kan ventes &
bli vesentlig redusert, vil det veere et alternativ a
avvente en endelig beslutning om & utelukke sel-
skapet til en ser hvilke resultater som kan oppnas
gjennom eierskapsutevelsen.

Folketrygdfondet har positivt valgt ut de nor-
ske selskapene i portefoljen til Statens pensjons-
fond — Norge. Det betyr at Folketrygdfondet alle-
rede i forkant av investeringen har undersokt
hvorvidt selskapet har strategier og systemer pa
plass som sikrer god selskapsstyring, i tillegg til
systemer for ivaretakelse av miljo og sosiale hen-
syn. Dette gjor det lite sannsynlig at man skulle ha
behov for & ga til det skritt & utelukke selskaper.
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Men ogsa her vil virkemidlene kunne spille
sammen, ved at risikoen for & kunne bli utelukket
kan pavirke selskaper til & endre atferd.

Kvaliteten pd beslutningsgrunnlaget

De etiske retningslinjene og forvaltningen av disse
blir lagt merke til bade av andre forvaltere og av
selskaper. Dette betyr at effekten av dem gar len-
ger enn det arbeidet som gjeres gjennom Statens
pensjonsfond. Departementet legger ogsad av
denne grunn stor vekt pa at arbeidet med eier-
skapsutevelse og utelukkelse av selskaper har hey
kvalitet. Alle beslutninger méa bygge péa et grundig
og solid forarbeid. Departementet legger i denne
sammenheng vekt pa at tilrddingene fra Etikkradet
er grundig belyst med kildehenvisninger i trad
med den praksis radet har fulgt. Forvaltningsloven
er ikke direkte anvendelig for dette arbeidet, men
departementet legger til grunn regler for god for-
valtningsskikk i de ulike arbeidsprosessene.

Evaluering av de etiske retningslinjene for Statens
pensjonsfond — Utland

Statens pensjonsfond — Utland er fellesskapets
midler, og de etiske retningslinjene ber ha en
solid forankring. I Graver-utvalgets utredning,
som ble lagt fram i juni 2003, la man stor vekt pa at
den standarden retningslinjene setter i etiske
sporsmal skal ha allmenn oppslutning i det norske
folk. Alle partiene pa Stortinget har sluttet seg til
dagens retningslinjer som ble innfert 19. novem-
ber 2004.

Regjeringen har besluttet at de etiske ret-
ningslinjene for Statens pensjonsfond — Utland
skal evalueres innenfor denne stortingsperioden
for & sikre at de virker etter intensjonen. Departe-
mentet tar sikte pa 4 starte evalueringsprosessen
ved arsskiftet 2007/2008. Det legges opp til en
bred prosess, hvor flest mulig instanser blir hort.
Evalueringen vil bli lagt fram for Stortinget i lopet
av varsesjonen 2009.

Det er viktig for Regjeringen & bevare den
brede politiske oppslutningen om de etiske ret-
ningslinjene ved den forestdende evalueringen.
Samtidig er dette et omrade under stadig utvik-
ling, og Regjeringen ensker a fange opp innspill
som kan veere med pa & styrke den etiske profilen
ved Statens pensjonsfond — Utland.

Regjeringen er positiv til at Folketrygdfondet
legger vekt pé eierskapsarbeidet i forvaltningen
av Statens pensjonsfond — Norge. Det er naturlig

at man i evalueringen av de etiske retningslinjene
for Statens pensjonsfond — Utland ogsa vurderer
behovet for ytterligere harmonisering av de etiske
retningslinjene for de to delene av Statens pen-
sjonsfond.

4.2.6 Offentlighetiarbeidet med de etiske
retningslinjene

Finansdepartementet legger vekt pad apenhet og
offentlig innsyn i arbeidet med Statens pensjons-
fond. Dette understotter troverdigheten til fondet
og fondets allmenne tilslutning. Ved utformingen
av de etiske retningslinjene for Statens pensjons-
fond — Utland har departementet lagt til rette for
offentlig innsyn i Finansdepartementets beslut-
ninger. Det er bl.a. besluttet at tilradinger fra
Etikkradet skal offentliggjores og at Norges Bank
skal gjore rede for eierskapsutevelsen i sin ars-
melding. Departementet viser til at Folketrygd-
fondet ogsa legger opp til en arlig rapportering
om eierskapsarbeidet i Statens pensjonsfond -
Norge.

Rapportering om Etikkradets arbeid

Etter de etiske retningslinjene for Statens pen-
sjonsfond — Utland skal departementet offentlig-
gjore alle beslutninger om & utelukke selskaper
fra Pensjonsfondet, samt begrunnelsen for disse.
Den grundige omtalen av grunnlaget for a ute-
lukke et selskap gir offentligheten godt innblikk i
hvordan filtrerings- og uttrekksmekanismen prak-
tiseres.

I et tilfelle hvor Finansdepartementet matte
beslutte ikke & folge en tilrading fra Etikkradet,
legger departementet til grunn at ogsa denne
beslutningen samt den aktuelle tilrddingen skal
gjores offentlig kjent. En slik beslutning vil nor-
malt basere seg pa at eierskap anses egnet for a
kunne redusere risikoen for at fondet medvirker
til grovt uetisk aktivitet. Departementet vil i slike
saker offentliggjore at det foregar et eierskapsar-
beid pa et bestemt omrade og at departementet
har mottatt en tilrading om & utelukke et selskap
innenfor dette omradet. Man mé imidlertid foreta
en konkret vurdering av nar selve tilradingen skal
offentliggjores, sett i lys av behovet for 4 sikre en
god og ryddig eierskapsprosess.

Som hovedregel blir offentliggjering av en
beslutning om & utelukke et selskap utsatt inntil
Norges Bank har gjennomfert salget av verdipapi-
rer i selskapet. Et nedsalg vil normalt gjennomfo-
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res over en periode pa to maneder. Departemen-
tet har innfert denne rutinen i trdd med de etiske
retningslinjene, bl.a. for & sikre et finansielt for-
svarlig nedsalg.

Etter offentlighetsloven kan departementet
unnta dokumenter som er utarbeidet for intern
saksforberedelse fra offentlig innsyn. Prosessen
fram mot en ev. utelukkelse av et selskap fra Sta-
tens pensjonsfond — Utland vil vaere en intern
utredning. Etikkradet utreder og vurderer selska-
pers aktivitet. Deretter gjor Finansdepartementet
en selvstendig vurdering og fatter en endelig
beslutning i saken.

Det er flere hensyn som tilsier at departe-
mentet ikke ber informere offentligheten om de
prosesser og vurderinger som gjores i forkant av
en beslutning om hvorvidt et selskap skal uteluk-
kes. Generelt sett har departementet behov for a
sikre solide vurderinger og grunnlag for alle
beslutninger. I tillegg er det viktig at Statens pen-
sjonsfond — Utland framstar som en serigs og
ryddig akter bade hos andre investorer og hos
selskaper. Dersom informasjon om vurderingene
som foretas internt hos Etikkradet tilflyter
offentligheten i forkant av en endelig beslutning,
ville det kunne skape uklarheter i rolledelingen
mellom departementet som endelig beslutnings-
taker og Etikkradet som réadgiver. Forelopige
vurderinger enten fra Etikkradet eller fra depar-
tementet i forkant av en endelig beslutning kan
ogsa bli misforstatt dersom de kommer ut. Dette
vil generelt kunne svekke markedets tillit til fon-
det, og samtidig kunne skade selskapers renommeé.

Etter omstendighetene vil det kunne oppsta en
lovpalagt taushetsplikt om enkelte dokumenter
eller opplysninger som Etikkradet eller departe-
mentet far tilgang til eller selv genererer. Det kan
eksempelvis tenkes at radet mottar opplysninger
om et selskap som vil bli regnet som en forret-
ningshemmelighet som offentlige myndigheter
plikter & unnta offentlighet. Videre méa det tas
hoyde for at Etikkradets vurderinger og tilradin-
ger vil kunne utgjere innsideopplysninger etter
regelverk i utlandet om verdipapirhandel, og méa
taushetsbelegges.

Etikkradet vil ofte arbeide med saker som ikke
leder til en tilrdding om & utelukke et selskap. Etter
departementets syn taler hensynene nevnt over for
at dokumenter og informasjon i slike saker ikke
gjores offentlig kjent. Departementet legger til
grunn at Etikkradet ikke gjor rede for innledende
saksbehandling som ikke forer til en tilrdding om
utelukkelse. Departementet kan likevel be om en
vurdering av konkrete selskaper, og Etikkradets

svar til departementet vil i sa fall bli offentliggjort
selv om svaret ikke nedvendigvis har form av en
endelig tilrading om 4 utelukke et selskap.

Rapportering om Norges Banks eierskapsarbeid

I henhold til de etiske retningslinjene for Statens
pensjonsfond — Utland skal Norges Bank gjore
rede for utevelsen av eierrettigheter i forbindelse
med sin reguleere arsrapportering. I bankes egne
prinsipper for eierskapsutevelsen er kravet til
arlig rapportering nedfelt. Prinsippene sier videre
at det som hovedregel ikke vil bli gitt informasjon
fra uformell kontakt med enkeltselskaper eller
andre investorer.

I sin arlige rapportering vil banken bl.a. infor-
mere om innspill til heringer mv. og annen kom-
munikasjon for 4 bidra til at myndighetsorganer,
borser og andre regulerende myndigheter utvi-
kler og overvaker regelverk som best mulig sik-
rer ivaretakelse av eierrettigheter i samsvar med
Norges Banks prinsipper. Videre vil banken rap-
portere om sin stemmegivning. Hittil har rappor-
ten om stemmegivning veert av generell karakter
og angitt type saker banken har prioritert, men
ikke gatt ned pa selskapsniva. Norges Bank arbei-
der med & utvide sin rapportering av stemmegiv-
ningen pa enkeltselskaper i etterkant av avstem-
ning.

Norges Banks direkte kontakt og dialog med
selskaper har som mal & pavirke til endringer. I
noen tilfeller, saerlig ved uformell kontakt med sel-
skaper og andre investorer i enkeltsaker, kan man
oppna sterst pavirkning nar de involverte har tillit
til at det ikke offentliggjores detaljer fra dialogen.
Dette viser ogsa erfaringene fra andre investorer
som Norges Bank sammenligner seg med. Der en
prosess overfor et enkeltselskap er avsluttet, leg-
ger departementet til grunn at Norges Bank vil
gjore bade arbeidet og resultatene offentlig kjent
pa egnet mate.

Departementet anser at hensynet til 4 oppna
positive resultater i eierskapsarbeidet normalt méa
veie tyngre enn hensynet til offentlighet mens en
prosess pagar. Det kan tenkes unntak fra denne
hovedregelen. I saker der departementet har bedt
Norges Bank om & vurdere muligheten for a
oppna resultater gjennom aktivt eierskap i et
bestemt selskap, vil departementet foreta en kon-
kret avveining i det enkelte tilfellet mellom hensy-
net til sterre grad av offentlighet og hensynet til
muligheten for 4 gjennomfere en god og ryddig
eierskapsprosess.
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Rapportering om Folketrygdfondets
eierskapsarbeid

Folketrygdfondet vil rapportere om sin eierskaps-
utevelse fra og med 2007 i forbindelse med halv-
arsrapporteringen av forvaltningsresultatene.
Rapportene vil redegjore for hvilke aktiviteter Fol-
ketrygdfondet har utfert for 4 ivareta sine eierin-

teresser. I rapporteringen om kontakt og dialog i
enkeltsaker skal det utvises aktsomhet og skjenn
ut fra hensynet til & oppné positive resultater. Pa
samme mate som for Statens pensjonsfond —
Utland, legger departementet til grunn at hensy-
net til & oppna resultater i eierskapsarbeidet nor-
malt méa veie tyngre enn hensynet til offentlighet
mens en prosess pagar.
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5 Arbeidet med utvikling og oppfalging av rammeverket
for forvaltningen

5.1 Innledning

Forvaltningen av Statens pensjonsfond — Utland
er regulert i lov av 21. desember 2005 nr. 123, for-
skrift av 22. desember 2005 nr. 1725, retningslin-
jer med utfyllende bestemmelser og en forvalt-
ningsavtale mellom Finansdepartementet og Nor-
ges Bank. I trdd med forskriftens § 7 skal Norges
Bank pase at det eksisterer betryggende risiko-
systemer og kontrollrutiner for de instrumenter
som brukes i forvaltningen av fondet. Det er i ret-
ningslinjene angitt seerskilte krav til at styring,
maling og kontroll av risiko skal veere i henhold til
beste praksis og internasjonalt anerkjente meto-
der. I 2006/2007 benytter departementet ekstern
bistand i kartleggingen av «beste markedsprak-
sis» og «anerkjente internasjonale standarder» for
héandtering av ulike former for risiko m.v. i kapital-
forvaltningen. Kartleggingen er et ledd i & opera-
sjonalisere endringene i rammeverket for forvalt-
ningen som ble omtalt i Nasjonalbudsjettet 2006,
jf. avsnitt 5.2.

Forvaltningen av Statens pensjonsfond — Norge
er regulert i forskrift av 15. desember 2006
nr. 1419. Forskriften regulerer bade administrative
forhold i Folketrygdfondet og retningslinjene for
plassering av Statens pensjonsfond — Norge. Da
forskriften tradte i kraft 1. januar 2007, erstattet den
et reglement fastsatt av Stortinget. Dette ga et mer
ensartet system for fastsetting av retningslinjene
for de to delene av Statens pensjonsfond.

Ved etableringen av Folketrygdfondet i 1967,
skilte en ikke klart mellom Folketrygdfondet som
navnet pa fondskapitalen og Folketrygdfondet
som navnet pa organisasjonen som forvaltet disse
midlene. Samtidig med denne meldingen frem-
mer Regjeringen forslag til en lov om Folketrygd-
fondet, jf. Ot.prp. nr. 49 (2006-2007). I proposisjo-
nen bringes det formelle rammeverket for forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond — Norge i samsvar
med den praksis som har utviklet seg, slik at Fol-
ketrygdfondet gjennom egen lov far status som et
selvstendig rettssubjekt, jf. nermere omtale i
avsnitt 5.3.

5.2 Risikobasert oppfalging av Norges
Banks forvaltning av Statens
pensjonsfond - Utland

Kapitalen i Statens pensjonsfond vokser raskt.
Samtidig er investeringsstrategien for fondet i sta-
dig utvikling. Det skjer i tillegg store omlegginger
i tilsynet med risikostyringen i finansforetak som
en folge av nye regler bade i Europa (EU-direktiv)
og globalt (Basel I1).! Departementet ser det som
en viktig oppgave a pase at rammeverket for for-
valtningen av Statens pensjonsfond lepende tilpas-
ses denne utviklingen.

Departementets retningslinjer for hvordan
midlene skal investeres bestemmer langt pa vei
pensjonsfondets forventede avkastning og risiko.
Den risikoen som tas i den aktive forvaltningen,
har i liten grad ekt fondets markedsrisiko utover
det som folger av referanseportefoljen, jf. naer-
mere omtale i kapittel 2. Departementets risikora-
mme for Norges Banks aktive forvaltning er gitt i
form av en evre grense for forventet relativ volati-
litet pa fondsniva. Det er ikke fastsatt naermere
grenser for aktiv risiko i delportefoljer, som f.eks.
for hver aktivaklasse. En viktig del av den aktive
forvaltningen til Norges Bank bestér i & vurdere
hvordan den overordnede risikorammen best kan
fordeles pa ulike strategier og mandater innen
den aktive forvaltningen.

Finansdepartementet utvidet investeringsuni-
verset for Statens pensjonsfond - Utland med
virkning fra 1. januar 2006, jf. omtale i Nasjonal-
budsjettet 2006. P4 bakgrunn av rad fra Norges
Bank i brev av 11. mars 2005 ble seerskilte grenser
knyttet til kredittrisiko for obligasjoner fjernet
sammen med intervallet for renteportefoljens
durasjon. Bestemmelsen om at maksimalt 5 pst.
av aksjeportefoljen skal investeres i framvok-
sende markeder ble ogsa tatt bort. Videre ble det
gitt generell adgang til 4 bruke instrumenter som

1 Denne utviklingen er bl.a. beskrevet i kapittel 12 «Risikoba-
sert tilsyn — utvikling av nytt verktoy» i Kredittilsynets publi-
kasjon «Erfaringer og utfordringer» jubileumsskrift — 20 ar
som integrert finanstilsyn».
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henger naturlig sammen med tillatte aktiva, her-
under fondsandeler og ravarederivater. I brev til
Norges Bank av 11. januar 2007 har Finansdepar-
tementet Kklargjort at adgangen til & bruke
fondsandeler ogsa omfatter verdipapirfond hvor
den underliggende portefoljen er helt eller delvis
utenfor investeringsuniverset til Statens pensjons-
fond - Utland sé lenge fondsandelene er notert pa
en anerkjent markedsplass innenfor universet.
Utvidelsen av investeringsuniverset gir storre
frihetsgrader for den aktive forvaltningen. Dette
ble supplert med utvidede krav i retningslinjene
til risikostyring, verdivurdering, avkastningsma-
ling og rapportering. For 4 ta i bruk de nye fri-
hetsgradene i forvaltningen, ma Norges Bank
veere i stand til & dokumentere at de kvalitative
kravene i retningslinjene er oppfylt. I utfyllende
retningslinjer til forskriftens § 7 heter det:

«Verdivurdering, avkastningsmadling og styring,
maling og kontroll av risiko skal falge internasjo-
nalt anerkjente standarder og metoder. Fondet
kan ikke investeres i markeder, aktivaklasser
eller instrumenter dersom disse kravene ikke kan

oppplles.»

Av retningslinjene folger det videre at Norges
Bank i styring, méaling og kontroll av markeds- og
motpartsrisiko skal folge beste markedspraksis.

Departementet varslet i forbindelse med utvi-
delsen av investeringsuniverset at det ville bli inn-
fort en risikobasert oppfelging av Norges Banks
kapitalforvaltning. I Nasjonalbudsjettet 2006 heter
det bl.a.:

«Norges Bank driver spesialisert forvaltning.
Departementet skal gjennom a stille krav til rap-
portering lettere kunne identifisere omrader der
en ved hjelp av ekstern ekspertise kan evaluere
Norges Banks overholdelse av pdleggene i ram-
meverket. Departementet legger opp til regelmes-
sige, omfattende gjennomganger av forvaltnin-
gen og spesielt visikostyringen til Norges Bank i
samarbeid med konsulentselskaper med egnet
spesialkompetanse. Departementet vil i egnede
dokumenter rapportere om dette til Stortinget».

Hosten 2006 ble det forste prosjektet for oppfel-
ging av Norges Banks kapitalforvaltning basert
pa de nye kravene i rammeverket igangsatt. Etter
en forutgdende anbudskonkurranse valgte
Finansdepartementet en internasjonal gruppe fra
Ernst&Young LLP (London/Ziirich/New York) til
4 gjennomga risikostyringen og kontrollrutinene i

Norges Bank. Prosjektet bestar av folgende mile-

paler:

1. Foresla en konkret referanseramme for «beste
markedspraksis» og «internasjonalt anerkjente
standarder» innen relevante omrader som bl.a.
operasjonell risiko og modellering av markeds-
og kreditt- og motpartsrisiko.

2. Utarbeide et sperreskjema som skal brukes av
Norges Bank til 4 gjennomfere en egenevalue-
ring av risikostyringen og kontrollrutinene
innen kapitalforvaltningen.

3. Gjennomfore en tredjeparts evaluering av Nor-
ges Banks systemer for risikohandtering i kapi-
talforvaltningen basert pa resultatene og oppfol-
gingen av Norges Banks egenevaluering.

4. Utarbeide en sluttrapport med anbefalinger og
en liste over omrader som departementet ber
prioritere i den videre oppfelgingen av kapital-
forvaltningen.

Departementet sikter mot 4 avslutte den eksterne
gjennomgangen av risikostyringen i Norges
Banks kapitalforvaltning i lopet av varen 2007. Det
tas sikte pa & omtale sluttrapporten i Nasjonalbud-
sjettet 2008. Basert pa erfaringene fra denne gjen-
nomgangen kan det veere aktuelt 4 vurdere ram-
meverket pa enkelte omréder, f.eks. nar det gjel-
der krav til rapportering av ulike typer risiko.

5.3 Neermere om rammeverket for
forvaltningen av Statens
pensjonsfond - Norge

Folketrygdfondet ble opprettet som et offentlig
fond 1 1967. Ved etableringen skilte en ikke Klart
mellom Folketrygdfondet som navnet pa fondska-
pitalen og Folketrygdfondet som navnet pa orga-
nisasjonen som forvaltet disse midlene. I dag er
Folketrygdfondet en statlig kapitalforvalter og
virksomheten er regulert i, og i medhold av, lov
om Statens pensjonsfond.

Finansdepartementet fremmer samtidig med
denne meldingen en proposisjon med forslag til
ny lov om Folketrygdfondet, jf. Ot.prp. nr. 49
(2006-2007). I proposisjonen bringes det formelle
rammeverket for forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond — Norge i samsvar med den praksis som
har utviklet seg, slik at Folketrygdfondet gjennom
egen lov far status som et selvstendig rettssub-
jekt. Hovedprinsippene i dagens organisering av
Folketrygdfondet viderefores i forslaget til lov om
Folketrygdfondet. Det legges ikke opp til endrin-
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ger i Folketrygdfondets virksomhet eller i forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond — Norge. Det nye
rammeverket representerer en opprydning i
regelverket som ogsa vil synliggjere skillet mel-
lom formuesmassen Statens pensjonsfond -
Norge og Folketrygdfondet som forvalter av
denne formuesmassen.

I arbeidet med proposisjonen har departemen-
tet lagt vekt pa & skille mellom organisatoriske
forhold hos forvalteren og retningslinjene for
plassering av Statens pensjonsfond — Norge. For-
skriften for forvaltningen av Statens pensjonsfond
— Norge vil derfor métte endres for 4 rendyrke
investeringsretningslinjene etter at administra-
tive bestemmelser knyttet til forvalteren Folke-
trygdfondet blir regulert i seerlov i trdd med
denne proposisjonen. Departementet vil i den
sammenheng vurdere enkelte tekniske tilpasnin-
ger i forskriften, f.eks. om plasseringsrammene
bor utformes i prosent av markedsverdi i stedet
for anskaffelseskost. Departementet vurderer
0gsa a presisere plasseringsrammene til Statens
pensjonsfond — Norge nermere i en referansepor-
tefolje med ramme for tillate avvik fastsatt av
departementet, slik en gjor for Statens pensjons-
fond — Utland. Departementet fastsetter i dag

investeringsstrategien til Statens pensjonsfond -
Norge i form av overordnede plasseringsrammer,
mens den mer detaljerte referanseportefoljen for
maling av avkastning og risiko fastsettes av Folke-
trygdfondets styre. En endring vil medfere at man
oppnar et tydeligere skille mellom resultatene av
de beslutninger departementet har ansvar for og
de resultatene Folketrygdfondet skaper i forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond — Norge. En slik
endring kan ogsa veere naturlig i lys av at en leg-
ger opp til & innga en forvalteravtale med Folke-
trygdfondet, som bl.a. vil regulere prinsippene for
godtgjering for forvaltningen av Statens pensjons-
fond — Norge. Departementet vil komme tilbake
med en vurdering av dette i forbindelse med
Nasjonalbudsjettet 2008.

Finansdepartementet
tilrar:
Tilrading fra Finansdepartementet av 13. april

2007 om forvaltningen av Statens pensjonsfond i
2006 blir sendt Stortinget.
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Vedlegg 1

Rad om investeringsstrategi for Statens pensjonsfond - Utland

Brev fra Norges Bank til Finansdepartementet av 20. oktober 2006

1 Innledning

Norges Bank har vurdert den langsiktige investe-
ringsstrategien til Statens pensjonsfond — Utland
(SPU). Analysen er dokumentert i egne rapporter
som blir gjort tilgjengelige for Finansdepartemen-
tet. Utgangspunktet for gjennomgangen er at fon-
det er blitt sveert stort og med hey sannsynlighet
vil fortsette & vokse raskt. Fondet er tenkt som et
permanent fond der bare gjennomsnittlig realav-
kastning skal brukes. Dette gir en uvanlig lang
horisont for investeringene. For et slikt fond er
det viktig at investeringene samlet er trygge pa
lang sikt, mens likviditeten til investeringene er
mindre viktig. I tilneermet effisiente markeder vil
svak likviditet henge sammen med en forventet
avkastning som er heyere enn det en kan oppné
med mer likvide investeringer. Formalet med
SPU tilsier at en prever a dra fordel av dette.

SPU er na utelukkende investert i markeder
med forholdsvis god likviditet. Over tid ber aktiva-
sammensetningen vris med sterre vekt pa illi-
kvide investeringer med likviditetspremie. Marke-
denes storrelse setter grenser for hvor raskt det
er fornuftig 4 ga fram. Men det er rimelig a
begynne pa bevegelsen bort fra bare likvide mar-
keder.

Referanseportefeljen bestar i dag av noterte
aksjer i 27 land og av obligasjoner med hey kre-
dittrating i 11 valutaer. I det folgende ser vi forst
pad spersmalet om investeringsstrategien ber
omfatte flere aktivaklasser, som vil bety storre
vekt pa illikvide investeringer:

— investeringer i fast eiendom og infrastruktur
— investeringer i ikke-bersnoterte aksjer

Deretter ser vi pa mulige endringer innenfor de to

aktivaklassene der fondet allerede er investert.

Folgende temaer blir tatt opp:

— aksjeandelen i referanseportefoljen

— regionvektene i aksje- og rentereferansen

- investeringer i aksjer i smd og mellomstore
bedrifter

— investeringer i obligasjoner med hey kredittri-
siko

Spersmalet om nye land i aksjereferansen eller

nye valutaer i rentereferansen vil ikke bli behand-
let i dette brevet.

2 Nye aktivaklasser

Aktivaallokeringen i Statens pensjonsfond -
Utland avviker betydelig fra allokeringen i store
pensjonsfond og andre reservefond, og serlig pa
to omrader!:

— SPU har en klart heyere andel obligasjoner.

— SPU har ikke investeringer i unoterte marke-
der som fast eiendom, infrastruktur og ikke-
bersnoterte aksjer, eller i andre alternative
aktivaklasser.

Fordelingen mellom aksjer og obligasjoner er for
tiden til vurdering i departementet. Investeringer
i unoterte markeder ble senest dreftet i St. meld.
nr. 1 (2003-04) Nasjonalbudsjettet 2004, hvor
departementet konkluderte med at fondets inves-
teringsunivers inntil videre skulle begrenses til
bersnoterte aksjer og obligasjoner.

Markedene for unoterte investeringer har
veert i klar vekst de senere drene. SPU star som
en langsiktig investor i en bedre posisjon enn
mange andre institusjonelle investorer til 4 kunne
akseptere hey grad av illikviditet pa deler av inves-
teringene, dersom dette motsvares av hoyere for-
ventet avkastning eller bedre diversifisering av
totalportefoljen.

Eiendom og infrastruktur

Eiendom inngdr som regel som separat akti-
vaklasse i portefoljen til store pensjonsfond og

1 Det ses her bort fra forbudet mot investeringer i fondets
hjemland, hvor det ikke vil vaere relevant a foreta sammen-
ligninger med fond med helt andre formal enn SPU.
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reservefond. Selskapet CEM Benchmarking Inc.
gjennomferer arlig en analyse av forvaltningskost-
nadene til SPU. I den siste analysen framkommer
det at gjennomsnittlig andel plassert i eiendom
utenom bersnoterte eiendomsaksjer i 2005 var 4,5
prosent blant de store pensjonsfondene i USA,
Canada og Nederland som SPUs forvaltningskost-
nader best kan sammenlignes med. Legges bors-
noterte eiendomsaksjer til, var gjennomsnittlig
andel i underkant av 7 prosent i den samme grup-
pen. Europas sterste pensjonsfond, nederlandske
ABP, hadde ved utgangen av 2005 11 prosent av
sin portefolje plassert i eiendom, mens det storste
amerikanske pensjonsfondet CalPERS hadde 7
prosent.

Eksponering mot eiendom kan i prinsippet opp-
nas bade gjennom egenkapital — og gjeldsinstru-
menter. Nar en separat allokering til eiendom vur-
deres, bor imidlertid det begrenses til egenkapital-
instrumenter. Det er slik fondet kan realisere
diversifikasjonsgevinster i portefeljen, som er et
viktig argument for en eventuell separat allokering.

Selv om SPU i dag ikke har en separat alloke-
ring til eiendom, er fondet eksponert mot eien-
domsmarkedet gjennom investeringene i bersno-
terte eiendomsaksjer, som inngéar i fondets refe-
ranseportefolje. I underkant av 2 prosent av
markedsverdien pa fondets referanseportefolje
for aksjer utgjores av aksjer som indeksleverande-
ren FTSE har kategorisert som eiendomsaksjer. I
tillegg vil mange av selskapene i fondets aksjepor-
tefolje eie egne produksjons — og kontorlokaler,
men betydningen av dette for aksjeportefeljens
risikoprofil er vanskelig a fastsla. Markedet for
bersnoterte eiendomsaksjer er okende, ikke
minst siden stadig flere land &pner for skattetrans-
parente investeringsselskaper i eiendomsmarke-
det, sikalte REIT?, rettet mot institusjonelle og
private investorer. Men det unoterte markedet er
mye storre enn det noterte og vil trolig fortsette &
veere det i lang tid framover. Det vil veere urealis-
tisk for et sa stort fond som SPU & bygge opp en
rimelig andel i eiendom over tid uten a benytte
seg av investeringer i det unoterte markedet.
Slike investeringer vil kunne skje gjennom eien-
domsfond, gjennom diskresjonaere forvaltnings-
mandater, eller gjennom <joint ventures» eller
andre former for strategisk samarbeid og sameie-
rskap med lokale aktorer i de enkelte markedene.

2 Real Estate Investment Trusts. Disse selskapene vil betale ut
utbytte til sine andelseiere som er skattefritt pa selskapets
héand, men ma samtidig forplikte seg til at en dominerende
andel av samlede investeringer skal veere i eiendom, og at en
dominerende andel av netto leieinntekter til selskapet skal
deles ut som uthytte til andelseierne.

Eiendom kan forventes a gi en avkastning som
i gjennomsnitt over lang tid ligger mellom vanlige
aksjer og obligasjoner. I de tre markedene hvor
man finner lengst avkastningshistorikk for institu-
sjonelle investeringer i fast eiendom — USA, Stor-
britannia og Nederland — har eiendomsmarkedet
generert en meravkastning mot obligasjoner pa
mellom 0,5 og 1,5 prosentpoeng fra midten av
1970-tallet fram til i dag3. Dette har veert en peri-
ode med historisk hey realavkastning pa obliga-
sjoner.

Indekser som maler historisk avkastning pa
unoterte eiendomsinvesteringer viser at risikoen
malt ved éarlig volatilitet bare ligger svakt heyere
enn tilsvarende volatilitet pa obligasjonsinveste-
ringer. Nar slike beregninger justeres for kjente
forhold som kunstig stabilitet i bakenforliggende
verdivurderinger, og for ekt risiko som felge av
hey gjennomsnittlig gjeldsgrad i fondene, vil det
veere mer rimelig 4 anta at ogsa volatiliteten péa
eiendom ligger omtrent midt mellom aksjer og
obligasjoner.

Kilden til diversifikasjonsgevinster for fondet
ved investeringer i fast eiendom vil ligge i at
avkastningen pa eiendom pavirkes av saerskilte
faktorer for dette markedet, eller at faktorer som
pavirker avkastningen i alle kapitalmarkeder slar
annerledes ut i eiendomsmarkedet enn i evrige
finansielle markeder. Dette vil gi opphav til lav
korrelasjon mellom investeringer gjort i eien-
domsmarkedene og i de ovrige kapitalmarkedene.
Legges avkastningsserier basert pa unoterte eien-
domsindekser til grunn vil historisk korrelasjon
mellom eiendom og aksjer/obligasjoner vere
sveert lav. Men det kan reises innvendinger mot a
sammenligne avkastning pa tidsserier som er
basert pa ulike verdivurderingsprinsipper. Legges
kortere tidsserier for noterte eiendomsaksjer til
grunn har fortsatt eiendom gitt klare diversifika-
sjonsgevinster mot ordinzere aksjer og obligasjo-
ner, men ikke i sa stor grad som indekser for uno-
terte eiendomsinvesteringer kan tyde pa.

En annen viktig arsak til at fond som oftest har
investeringer i eiendom er at slike investeringer
gjerne forventes a gi en stabil realavkastning over
tid, dvs. gi en god beskyttelse mot overraskende
endringer i inflasjon. For fond som har eksplisitte
forpliktelser som eker i takt med inflasjonen, vil
kombinasjonen av inflasjonssikring og heyere
avkastning enn inflasjonssikrede obligasjoner

3 Kilder for eiendomsavkastning: NCREIF USA, IPD UK og
Nederland, Hordijk (2004) Nederland 1977-94. Avkastnings-
tallene for eiendom viser direkteavkastningen i eiendoms-
markedet, dvs. med en antatt egenkapitalandel pa 100 %.
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vaere verdifull. For SPU er dette ikke like viktig.
Graden av inflasjonssikring vil uansett variere
mellom markeder og prosjekter, og saregne til-
buds/ettersporselsforhold i eiendomsmarkedene
vil ogsd kunne begrense en slik effekt. Hensynet
til inflasjonssikring ber derfor ikke tillegges stor
vekt ved vurderingen av en separat allokering til
eiendom.

Forvaltningskostnadene vil vere vesentlig
hoyere ved investeringer i eiendomsmarkedet
enn ved forvaltning i noterte markeder. CEMs
kostnadsrapport for 2005 viser at fondene som
inngér gruppen av sammenlignbare fond i gjen-
nomsnitt hadde en forvaltningskostnad for uno-
tert, eksternt forvaltet eiendom pa i underkant av
100 basispunkter.

Investeringer i infrastrukturprosjekter som
elektrisitet og vannforsyning, bompengefinansi-
erte veier, flyplasser og telekommunikasjon har
tradisjonelt veert et begrenset marked for institu-
sjonelle investorer. Jkende deltagelse og finansi-
ering fra privat sektor de senere ar har imidlertid
gjort slike investeringer interessante ogsa for
langsiktige finansielle investorer. Tilsvarende
som for investeringer i tradisjonell fast eiendom
vil investorer forvente en realavkastning som lig-
ger mellom aksjer og obligasjoner, til en volatilitet
som er klart lavere enn aksjer, og med klare diver-
sifikasjonsgevinster mot disse aktivaklassene. En
klar forskjell fra eiendomsinvesteringer er at
offentlig sektor gjerne vil veere en deltakende part
som bestiller, kontraktsmotpart og/eller regule-
ringsmyndighet i infrastrukturprosjekter.

I overskuelig framtid er det neppe praktisk
mulig & oppna heyere eksponering mot eiendom
og infrastruktur enn det som svarer til om lag 10
prosent av totalportefoljen i SPU. Modellanalyser
som bygger pa de forutsetninger det er gjort rede
for ovenfor, og i mer detalj i den fullstendige mar-
kedsanalysen, bekrefter at en slik allokering vil gi
tydelige diversifiseringsgevinster. Dersom alloke-
ringen motsvares av mindre allokering til rentein-
vesteringer vil den forventede avkastningen pa
portefoljen oke, selv nar det tas hensyn til hoyere
forvaltningskostnader. Det vil imidlertid ta tid &
bygge opp en slik eksponering. Dette er diskutert
i det fullstendige analysenotatet.

Norges Bank vil anbefale at det pa bakgrunn av
den sannsynlige likviditetspremien og de sannsyn-
lige diversifikasjonsgevinstene ved investeringer i
fast eiendom og infrastruktur settes et langsiktig
strategisk mal om at Statens pensjonsfond — Utland
skal ha en andel pa inntil 10 prosent investert i
denne aktivaklassen. Oppbyggingen av en portefolje

ma forutsettes d skje gradvis over en periode pa flere
ar.

For et slikt aktivitetsomrade kan startes opp
ma det defineres et naermere investeringsmandat
som spesifiserer avkastningskrav, risikorammer
og rapporteringskrav.

lkke-bgrsnoterte aksjer

Ogsa ikke-bersnoterte aksjer er en vanlig akti-
vaklasse blant andre store institusjonelle investo-
rer. Ikke-borsnoterte aksjer inkluderer investerin-
ger bade i rene aksjeinstrumenter og i hybride
aksjeinstrumenter som for eksempel underord-
net, konvertibel gjeld. SPUs sammenlignings-
gruppe i CEM-rapporten for 2005 hadde i gjen-
nomsnitt investert nesten seks prosent av sine
aktiva i ikke-bersnoterte aksjer ved utgangen av
dette aret.

Investeringer i ikke-bersnoterte aksjer motive-
res som regel ut fra et mal om a oppna heyere
avkastning enn hva det noterte aksjemarkedet gir,
malt over en lengre periode. Gjennom aktiv utvik-
ling av selskaper i oppstartsfasen («venture»)
eller gjennom oppkjop og restrukturering av alle-
rede etablerte bedrifter («buy out») seker de
ledende partnere i fond som investerer i ikke-
bersnoterte aksjer 4 oppna en avkastning som er
vesentlig hayere enn hva det bersnoterte marke-
det kan forventes a gi pa lengre sikt. Denne mer-
avkastningen vil si deles mellom partnerne og de
ovrige investorene i de fondene som reises for
investeringsformal. Typisk vil investorer i slike
fond kreve eller forvente at investeringene skal gi
3 - 5 prosentpoeng heyere avkastning enn hva det
bersnoterte markedet gir (netto til investor, dvs.
etter & ha tatt hensyn til honorarer betalt til de
ledende partnere i fondene).

Det er imidlertid usikkert om den gjennom-
snittlige investor i dette markedet faktisk har opp-
nadd en meravkastning mot bersnoterte aksjer i
det hele tatt. Ulike undersekelser av historisk
avkastning bade i USA og Europa har avvikende
konklusjoner pa dette punktet. Det synes & veere
enighet om at den gjennomsnittlige investor i
hvert fall ikke har oppnadd en avkastning etter
kostnader lik avkastningen pa bersnoterte aksjer
pluss en margin pa 3 — 5 prosentpoeng. Samtidig
er spredningen i avkastningen sveert stor. I USA
viser avkastningstall fra analyseselskapet Cam-
bridge Associates at blant alle de fond som har
spesialisert seg pa sakalte «buy out?» strategier i
perioden 1986-2000 har forvaltere med avkastning
i ovre kvartil oppnadd 6 — 9 prosentpoeng mer
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enn hva median forvalteren har oppnadd. For-
skjellene er enda sterre i segmentet for investe-
ringer i bedrifter i oppstartsfasen. Det er ogsa
klare tegn til persistens i disse tallene, dvs. at for-
valtere med gode resultater har en tendens til &
oppnd gode avkastningstall pad etterfolgende
investeringer eller fond.

Som tilfellet er for unoterte investeringer
generelt vil kortsiktige avkastningstall for ikke-
bersnoterte aksjer pavirkes sterkt av verdivurde-
ringene av underliggende investeringer. Slike vur-
deringer er alltid usikre, og de kan vaere Klart for-
skjellig fra et reelt anslag pad markedspris. Det
gjor at beregninger av volatilitet og korrelasjoner
med andre aktivaklasser ogsa blir sveert usikre.
Generelt ma det forventes at det bersnoterte og
det unoterte aksjemarkedet er heyt Kkorrelert.
Diversifikasjonsgevinster kan derfor ikke veere et
sterkt argument for investeringer i ikke-bersno-
terte aksjer.

Hovedinstrumentet for investeringer i ikke-
bersnoterte aksjer er investeringer i fond, som sa
investerer direkte i enkeltselskaper, og som er
aktivt involvert i hvert enkelt selskap i portefol-
jen. Et slikt fond vil i gjennomsnitt ha en forventet
levetid pad rundt 10 ar, men mange av fondets
investeringer vil veere realisert lenge for fondet
avsluttes. Primerinvesteringer er det absolutt
vanligste, dvs. investeringer som gjores med mid-
ler det enkelte fond reiser i markedet. Det er ogsa
et mindre marked for sekundarinvesteringer,
dvs. kjep av andeler fra andre investorer i allerede
etablerte fond. Direkte investeringer kan fore-
komme, men da gjennom Kko-investeringer med et
fond eller en annen institusjonell investor som har
spesialkompetanse pé direkte investeringer.

Forvaltningskostnadene ma forventes & vere
Kklart heyere for ikke-bersnoterte aksjer enn for
bersnoterte. CEMs rapport for forvaltningskost-
nadene i 2005 i fond som er definert som SPUs
sammenligningsgruppe viser en gjennomsnitts-
kostnad pa vel 120 basispunkter av forpliktet kapi-
tal, og 1 underkant av 240 basispunkter av inves-
tert kapital.

Finansdepartementet viste i Nasjonalbudsjet-
tet 2004 til at det var usikkert om investeringer i
ikke-borsnoterte aksjer ville gi noen meravkast-
ning mot det noterte segmentet. Avkastningstall
fra store investorer og fra brede avkastningsanaly-
ser viser at de investorer som lykkes i & identifi-

4 De to hovedgruppene av fond som investerer i ikke-bersno-
terte aksjer er henholdsvis investeringer i bedrifter i opp-
startsfasen («venture») og investeringer i etablerte bedrifter
som Kkjopes opp, refinansieres og restruktureres («buy out»)

sere gode forvaltere i forkant kan oppna en mer-
avkastning som det vil veere sveert krevende a rea-
lisere i samme storrelse gjennom aktiv
forvaltning i det noterte markedet. Samtidig tyder
analysene ogsa pa at en gjennomsnittlig investor
ikke har oppnadd denne meravkastningen.

Norges Bank vil anbefale at det settes et strate-
gisk mdl om at inntil 5 % av Statens pensjonsfond —
Utland kan investeres i ikke-borsnoterte aksjer,
inklusive investeringer i fond som eier hybride
aksjeinstrumenter. Oppbyggingen av en portefolje
bor skje gradvis over en periode pa flere ar, og det
strategiske mdlet bor etter noen dr vurderes pa nytt
pa bakgrunn av en evaluering av den forvaltnings-
organisasjonen som da er bygget opp.

Hovedargumentet for dette forslaget er at
investeringer i denne aktivaklassen foretatt av en
kompetent investeringsorganisasjon kan gi en sig-
nifikant meravkastning. I den videre utvikling av
forvaltningsstrategien for SPU ber det legges vekt
pa a lete etter flere og uavhengige muligheter til
meravkastning. Investeringer i ikke-bersnoterte
aksjer er en slik mulighet.

For slike investeringer kan startes opp i noe
omfang ma det etableres et investeringsmandat
som ogsa adresserer spersmalene om resultatfor-
ventninger, risikostyring og rapportering. Det kan
imidlertid veere enskelig & tillate noen instrumen-
ter i grenselandet mot noterte markeder forholds-
vis raskt, bade for 4 gke inntjeningen i forvaltnin-
gen og for & utvikle kompetansen i forvaltningsor-
ganisasjonen. Det er allerede adgang til 4 beholde
posisjoner i aksjer en tid etter at de er tatt av god-
kjente markedsplasser. En aktuell utvidelse er
adgang til 4 kunne Kjope eierandeler i selskaper
som med rimelighet kan forventes & bli notert i
overskuelig framtid.

Som et kortsiktig tiltak vil Novges Bank anbe-
fale at investeringsuniverset for Statens pensjons-
fond — Utland utvides slik at det blir tillatt a eie
aksjer som er det er grunn til a tro vil bli notert pda
en godkjent bors i lopet av de neste 12 til 24 mane-
dene.

Videre prosess for investeringer i unoterte markeder

Norges Bank vil peke pa at investeringer i uno-
terte markeder reiser spersmal bade av investe-
ringsfaglig og organisatorisk art. Ovenfor har vi
ut fra investeringsfaglige vurderinger anbefalt
investeringer i unoterte markeder, og vi har fore-
slatt hvilken langsiktig allokering det kan vere
rimelig 4 sikte mot.

Investeringer i unoterte aksjer vil kreve en



2006-2007

St.meld. nr. 24 85

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2006

mindre tilpasning av fondets styringsstruktur. Det
vil ikke veere mulig eller formalstjenlig & definere
et mandat for investeringer i unoterte markeder i
form av en referanseportefolje og ramme for rela-
tiv volatilitet. Det vil heller ikke veere mulig 4 male
avkastning lepende basert pd markedspriser for
underliggende aktiva, slik som tilfellet er for obli-
gasjoner og bersnoterte aksjer. Avkastningen vil
kunne estimeres jevnlig basert pd verdivurderin-
ger av underliggende aktiva, men slike avkast-
ningstall vil veere beheftet med usikkerhet. Dette
er en usikkerhet som alle investorer i dette mar-
kedet ma akseptere, og som det finnes praktiske
tilpasninger til. Som regel vil man kun forst etter
flere ar ha godt nok grunnlag i faktiske kontant-
streommer fra en konkret investering i unoterte
markeder til & kunne sammenligne avkastningen
med alternative plasseringer i samme periode.

Dette hindrer ikke at for eksempel store pen-
sjonsfond vanligvis plasserer en andel av portefol-
jen i unoterte markeder. Det ber heller ikke veere
noen hindring for at SPU investerer i disse marke-
dene. Men som i andre fond vil det vaere behov for
4 etablere separate investeringsmandater som
spesifiserer hvordan risikorammer, rapporte-
ringskrav og oppfelging av forvaltningen skal
utformes, gitt de begrensninger som er beskrevet
overfor.

Norges Banks hovedstyre er i ferd med & vur-
dere hvordan banken eventuelt kan utvide sin for-
valtningsvirksomhet til nye aktivaklasser. Sikte-
malet er 4 kunne gi Finansdepartementet en naer-
mere redegjorelse for hvordan Norges Bank kan
forvalte SPUs investeringer i unoterte aktivaklas-
ser.

3 Eksisterende aktivaklasser

Aksjeandelen

Norges Bank har i brev av 10. februar i 2006 anbe-
falt at departementet gker aksjeandelen i referan-
seportefoljen for Statens pensjonsfond — Utland. I
den oppdaterte analysen vi nd har gjennomfort
bekreftes de resultater som 14 til grunn for anbefa-
lingen: En heyere aksjeandel vil oke bade forven-
tet avkastning og volatiliteten i avkastningen. Byt-
teforholdet mellom forventet avkastning og volati-
litet framtrer som attraktivt pa lang sikt. Risikoen
for negativ akkumulert realavkastning eker noe,
men det er hey sannsynlighet for at okt aksjean-
del vil veere lennsom. Dersom vi ser pa en betin-
get sannsynlighetsfordeling finner vi at det for-

ventede tapet, gitt at okt aksjeandel ikke viser seg
a bli lennsom, er forholdsvis beskjedent.

Regionvektene i aksje- og rentereferansene

Norges Bank anbefalte i brev av 22. august 2005
at regionvekten til Asia/Oseania ble redusert i
rentereferansen og okt i aksjereferansen. Disse
endringene er na gjennomfort.

Med utgangspunkt i de nye regionvektene har
vi pa nytt sett pa virkningene av endringer i regi-
onvektene bade for aksje- og rentereferansen. Vi
ser ikke vesentlig annerledes pa korrelasjons-
menstrene i markedene enn tidligere, og finner
ingen potensielle endringer som gir klare forbe-
dringer i portefoljeegenskapene.

Aksjer i smd bedrifter

Aksjer fra selskaper med lav markedsverdi
(«small cap») inngér i investeringsuniverset til
SPU, men ikke i fondets referanseportefolje. Nor-
ges Bank ga i brev datert 1. april 2003 rad om &
inkludere aksjer fra smé selskaper i referansepor-
tefoljen. Hovedbegrunnelsen var at en slik utvi-
delse gav en bredere representasjon av investe-
ringsuniverset, og at fondets storrelse og vekst
tilsa at fondet burde vaere bredt investert. I Nasjo-
nalbudsjettet 2004 konkluderte departementet
med & viderefore referanseportefoljen bestdende
av store og mellomstore selskaper («large/mid
cap»). Departementet pekte pa at det var usikkert
hvorvidt det var en positiv mélbar effekt for for-
ventet avkastning og risiko ved a inkludere sma
selskaper i referanseportefoljen. Departementet
sa det videre som en fordel 4 avvente behandlin-
gen av spersmalet om etiske retningslinjer for det
ble vurdert & utvide antall aksjer i referanseporte-
foljen.

Aksjer i smé selskaper utgjor fra 11 prosent til
15 prosent av markedsverdien til de store og mel-
lomstore selskaper som na inngar i referansepor-
tefoljen i de tre regionene Amerika, Europa og
Asia/Oseania. Dette er det storste enkeltsegmen-
tet innenfor de noterte markedene som ikke inn-
gér 1 dagens referanseportefolje. Tabell 1.1 viser
antall selskaper og markedsverdi til henholdsvis
large/mid cap og small cap segmentene i de regi-
onale FTSE-indeksene ved utgangen av august
2006, for de land som inngéar i dagens referanse-
portefolje for SPU.

Et gjennomsnittlig small cap selskap i Ame-
rika og Europa har en markedsverdi pa USD 1 -
1,1 milliard (om lag NOK 7 mrd), mens gjennom-
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Tabell 1.1 Ngkkeltall FTSE Global Equity Index Series, august 2006. Milliarder USD

Indeks markedsverdi Gjennomsnitt MV
Region/Indeks Antall aksjer i indeks MV) pr selskap
Amerika large/mid 866 14293 16,50
Amerika small 1952 2202 1,13
Europa large/mid 484 8247 17,04
Europa small 971 1032 1,06
Asia/Oseania large/mid 1006 4658 4,63
Asia/Oseania small 1561 546 0,35

snittsverdien i Asia/Oseania er klart lavere, pa
USD 300 — 400 millioner. Til sammenligning kan
vi se pd de minste selskapene som allerede er
med i referanseportefoljen: Gjennomsnittsverdien
av large/mid cap selskaper i New Zealand var pa
USD 1,2 milliarder. Vi kan ogsa sammenligne
med de mest likvide aksjene omsatt pa Oslo Bers
(OBX)) som ved utgangen av august 2006 i gjen-
nomsnitt hadde en markedsverdi pa omlag NOK
47 mrd (USD 7,1 mrd), og med aksjer med mid-
dels likviditet ved samme bors (OB Match) som i
gjennomsnitt hadde en markedsverdi pa om lag
NOK 2,5 mrd (USD 0,4 mrd). Selskapene som
inngar i «small cap» segmentet i FTSE-indeksen
er altsé ikke nedvendigvis sma i norsk malestokk.

Tidsserier fra det amerikanske og britiske
aksjemarkedet viser at investeringer i small cap
aksjer har gitt en noe heyere avkastning enn
investeringer i large cap®, malt over hele perioden
der data er tilgjengelige (siden 1926 i USA og
siden 1955 i Storbritannia). Men small cap pre-
mien har variert mye, og den har ogsa veert nega-
tiv over lengre perioder, som tabell 2 illustrerer.

I de sékalte flerfaktormodellene, slik de er
utviklet av Eugene Fama og Kenneth FrenchS, er
sterrelsen pé selskapene en av flere risikofaktorer
som benyttes for a forklare avkastningen pa
enkeltaksjer. 1 felge denne teorien er aksjer fra
sma selskaper mer risikable enn aksjer fra storre

5 Dimson, March and Staunton (2002), «Triumph of the opti-

selskaper, noe som motsvares av heyere forventet
avkastning. En vanlig forklaring pa at aksjer fra
sma selskaper skal vaere mer risikable enn andre
aksjer, er at sma selskaper i gjennomsnitt lettere
kommer i finansielle vanskeligheter i tider med
svak ekonomisk utvikling i samfunnet generelt.
Investorer vil derfor kunne tape kapitalen i perio-
der hvor de har mest behov for avkastning (nar
markedene generelt er svake). Skal investorene
veere villige til 4 eie slike aksjer ma de kompense-
res gjennom en ekstra risikopremie. Investorer
med lavere behov for likviditet i slike situasjoner
enn den gjennomsnittlige investor, slik som SPU,
bor derfor veaere naturlige eiere av small cap
aksjer. Denne forklaringen er omstridt i den aka-
demiske litteraturen. De store (men varierende)
avkastningsforskjellene over lengre tid mellom
small cap aksjer og andre aksjer gir imidlertid
stotte til 4 se pa small cap premien som en selv-
stendig og priset risikofaktor i markedet.
Avkastningen pa small cap aksjer er positivt
korrelert med avkastningen pa evrige segmenter
i aksjemarkedet. Korrelasjonen mellom small cap
og large cap indeksene som ligger bak tallene i
tabell 1.2 er i intervallet 0,75-0,85 ved bruk av
kvartalsvise data og er fortsatt hoy ved bruk av

6 Fama/French (1996): «Multifactor Explanations of Asset Pri-
cing Anomalies,» Journal of Finance
Fama/French (1996): Size and Book-to-Market Factors in
Earnings and Returns," Journal of Finance
Fama/French (1993): Common Risk Factors in the Returns

mists». Princeton Uni on Stocks and Bonds," Journal of Financial ~Economics
Tabell 1.2 Small cap premien (annualisert) i ulike perioder i USA, UK og Japan . Prosent
Periode USA UK Japan
1974 -79 10,4
1980 - 89 -5,7 (fra 4kv 1985) 1,6 2,1
1990 - 99 9,8 -4,9 -6,9
2000 - 2006 1h 11,4 3,5 11,6

Kilde: S&P (USA), FTSE (UK), Barra/Nikko (Japan)
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ikke-overlappende arlige data (i intervallet 0,66-
0,78). Det trekker i retning av at diversifikasjons-
gevinsten ved 4 inkludere small cap aksjer i refe-
ranseindeksen er begrenset, men likevel positiv.
Gevinsten er trolig sterre ved lengre vurderings-
horisonter.

Norges Bank mener at de samme hensyn som
14 bak anbefalingen i 2003 fortsatt taler for & inklu-
dere aksjer fra smi selskaper i referanseportefol-
jen. Sma selskaper utgjor et betydelig markeds-
segment. Det er vanskelig & se hvorfor SPU som
en stor og langsiktig investor skal ha en ekspone-
ring mot dette segmentet som er vesentlig lavere
enn hva markedet har i gjennomsnitt. Det er ogsa
moderate diversifikasjonsgevinster forbundet
med en slik inkludering. Ved & ta med sma selska-
per i referanseportefoljen kan en forvente hoyere
avkastning uten at volatiliteten i portefoljen oker
vesentlig.

Det kan likevel reises enkelte motforestillin-
ger mot a ta med small cap aksjer i referansepor-
tefoljen:

For det forste vil det veere heyere transak-
sjonskostnader i dette segmentet enn hva som
gjelder for ovrige aksjer, bade ved etablering av
portefoljen og vedlikehold av den. Dersom hele
small cap portefeljen skal etableres i lopet av kort
tid og finansieres ved salg av aksjer i store selska-
per kan etableringskostnaden anslas til USD 153
millioner. Beregningene er gjort i StockFactsPRO
kostnadsmodell og folger samme metodikk som
Norges Bank benytter ved beregning av kostna-
dene ved innfasing av nye midler i SPU. Tabell 1.3
splitter dette anslaget pa Kkjop/salg og kommi-
sjon/skatter og estimert markedspavirkning.

Dersom innfasingsperioden forlenges til ti
maneder vil markedspavirkningen bli betydelig
mindre, og de totale transaksjonskostnadene kan
da anslés til USD 62 millioner. Ytterligere kost-
nadsreduksjon kan oppnés ved & benytte lopende
tilflyt av kapital som allokeres til aksjer i henhold
til rebalanseringsregimet eller 4 koordinere innfa-
singen av ny referanseportefolje med en okt
aksjeandel. Kostnader forbundet med salg av
aksjer 1 store selskaper vil da bli redusert. Innfa-

singsperioden for en ny referanseportefolje setter
imidlertid store krav til koordinering av de mer
enn 70 delportefoljene som samlet utgjer aksje-
portefaljen i SPU, og det kan derfor vaere opera-
tive grunner til at innfasingen ikke ber strekke
seg over for lang tid.

Kostnadene ved lepende indeksering av small
cap portefoljen er heyere enn indekseringskost-
nadene ved dagens aksjereferanse. Det skyldes
dels at kostnadene ved hver transaksjon er hey-
ere, men sarlig at det oftere skjer endringer i
sammensetningen av indeksen. Det vil vaere et
transaksjonsbehov som folge av at nye small cap
selskaper kommer inn i FTSE-indeksen, som
folge av at selskaper forsvinner fra small cap
indeksene uten & ga over i mid/large cap segmen-
tet, og som folge av utstedelse av nye aksjer og
utbetaling av utbytte i small cap selskapene.

FTSEs small cap indeks har bare vart bereg-
net i tre ar, og transaksjonshehovet knyttet til end-
ringer i sammensetningen av indeksen har variert
mye over tid. Grunnlaget for & ansla transaksjons-
behovet framover er derfor tynt. Sammensetnin-
gen av small cap-indeksen gjennomgéas hvert
kvartal. De siste fire kvartalene vi har tall for, fra
juni 2005 til mars 2006, var det samlede transak-
sjonsbehovet som folge av indeksendringer i
small cap segmentet i FTSE-indeksen pa 23 pro-
sent av markedsverdien. I tillegg kommer trans-
aksjonsbehovet som folger av utstedelse av nye
aksjer eller utbetaling av utbytte utenom de kvar-
talsvise gjennomgangene. Dette transaksjonsbe-
hovet kan pa usikkert grunnlag anslas til 4 utgjere
inntil 60 prosent av det totale transaksjonsbeho-
vet.

Ut fra disse forutsetningene vil indekserings-
kostnadene for aksjeportefeljen oke fra om lag 3-4
basispunkter i aret med dagens aksjereferanse til
om lag 89 basispunkter dersom small cap seg-
mentet tas med. Investorer vil normalt kreve at
heye transaksjonskostnader kompenseres ved
heyere brutto avkastning. Hvor realistisk dette er
i markedet for sma selskaper avhenger av hvor
effektivt markedet faktisk fungerer.

En annen potensiell utfordring er eierskapsbe-

Tabell 1.3 Kostnadsanslag kortsiktig tilpasning av portefglje til ny referanseindeks. Millioner USD

Kommisjoner + skatter Markedspévirkning Sum
Salg av store selskaper 7,1 17,3 24 4
Kjop av sma og mellom-
store selskaper 17,8 110,4 128,2
Totalt 24,9 127,7 152,6
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grensningen i SPU pa fem prosent av utestiende
aksjekapital. I Europa er den gjennomsnittlige
eierandelen i hvert selskap om lag 0,6 prosent i
tredje kvartal 2006. I dagens portefeljeforvaltning
kjopes i all hovedsak samtlige aksjer i referanse-
portefoljen i de internt forvaltede indeksportefol-
jene. I den aktive forvaltningen virker eierskaps-
grensen pa fem prosent sarlig hemmende for
posisjoner i smé og mellomstore bedrifter. En vik-
tig strategi for meravkastning er & identifisere
bedrifter med stort potensiale for lennsomhet pa
et tidlig stadium i bedriftens utvikling, som typisk
vil veere sméa og mellomstore foretak. Dersom
sma selskaper kommer med i referanseportefol-
jen, vil forvalterne trolig enske a gke sine behold-
ninger for a beholde sterrelsen pa de aktive posi-
sjonene. Begrensningen pa fem prosent eierandel
kan gjere dette vanskeligere.

En tredje utfordring er knyttet til utevelse av
eierrettighetene. Norges Bank har allerede til-
gang til nedvendig informasjon om alle selskaper i
FTSE-indeksen. Men antallet selskaper i portefal-
jen vil ke sterkt, og avhengig av ambisjonsnivaet
for stemmegivningen i sma selskaper vil det veere
behov for ekte ressurser internt i Norges Bank
Investment Management (NBIM) til & felge opp
den ekte aktiviteten. Jkningen i antall selskaper
vil ogsd kunne gjore Finansdepartementets
arbeid med & gjennomga og eventuelt trekke ut
selskaper fra portefoljen basert pa de etiske ret-
ningslinjene mer omfattende.

Etter en avveining av argumentene for en utvi-
delse av referanseportefoljen mot okte operative
utfordringer vil Novges Bank anbefale at referanse-
portefoljen for aksjeinvesteringer utvides med small
cap segmentet i FTSE-indeksen.

Dette vil gke antall selskaper i referanseporte-
foljen fra om lag 2500 i dag til om lag 7000. Seerlig
i Asia og i de framvoksende markedene er mange
av selskapene sma. Et alternativ kunne derfor
vaere a bare ta med small cap selskapene i de utvi-
klede markedene i Europa og Nord-Amerika. Da
ville antall selskaper bli om lag 5400.

Hovedbegrunnelsen for forslaget er at small
cap aksjer er et stort markedssegment som er ute-
latt fra dagens referanseportefolje, og at en utvi-
delse av referansen vil gi en eksponering mot
dette segmentet som er mer i samsvar med hva
markedet har i gjennomsnitt. Dersom anbefalin-
gen folges vil dekningen av aksjeuniverset repre-
sentert i FTSE-indeksen stige fra om lag 85 til 96
prosent. Avstanden til 100 prosent skyldes at noen
store markeder i Asia og Europa ikke er med i
referanseportefoljen.

Obligasjoner med hgy kredittrisiko

Obligasjoner med hey kredittrisiko som inngar i
Lehman Global High Yield Index (LGHY), hadde
ved utgangen av august 2006 en verdi tilsvarende
om lag fire prosent av alle obligasjoner som inn-
gar i Lehman Global Aggregate (LGA). Vel 60 pro-
sent av obligasjonene i LGHY var utstedt i USD.
Mens gjennomsnittssterrelsen pa hver obligasjon
i LGA var pa vel USD 2 milliarder, var gjennom-
snittssterrelsen pa obligasjoner i LGHY vel USD
200 millioner. Dette var ogsa vesentlig lavere enn
gjennomsnittssterrelsen pa selskapsobligasjoner i
Lehmans globale indeks for dette segmentet, som
var om lag USD 600 millioner.

Data for avkastningen pa obligasjoner med
hey kredittrisiko er i USA tilgjengelig fra midten
av 1980-tallet. Fram til i dag har avkastningen pa
dette segmentet veert om lag 6,5 prosentpoeng
(annualisert) over avkastningen pa stats — og sel-
skapsobligasjoner. Dette er imidlertid ikke et
rimelig anslag pé forventet avkastningspremie pa
lang sikt. I samme periode har aksjemarkedet,
malt ved utviklingen i S&P 500 gitt en meravkast-
ning mot stats — og selskapsobligasjoner pa over
10 prosentpoeng, som er mye heyere enn det er
rimelig 4 vente framover. Risikopremien pa obli-
gasjoner med hey kredittrisiko, dvs. etter at for-
ventede konkurskostnader er trukket fra, ber
veere litt lavere enn risikopremien for aksjer. Et
rimelig anslag kan veere i sterrelsesorden 1-2 pro-
sentpoeng utover avkastningen pa ordineere sel-
skapsobligasjoner.

Avkastningen pa obligasjoner med hey kre-
dittrisiko har de siste ti drene veert positivt korre-
lert med avkastningen pa aksjer i det amerikan-
ske markedet, og korrelasjonen har vert seerlig
hey for small cap aksjer. Korrelasjonen med aksje-
avkastningen har vaert heyere enn med avkastnin-
gen pa ordinere selskapsobligasjoner med lav
kredittrisiko. Figur 1.1 viser korrelasjoner bereg-
net paA manedsdata i to ars vinduer.

Det er vanlig for store fond & ha en spesifikk
allokering til obligasjoner med hey kredittrisiko.
Béde den forventede risikopremien og diversifika-
sjonsegenskapene til dette segmentet taler for en
slik allokering.

Pa den annen side vil det veere nesten umulig
a replikere en markedsvektet referanseindeks,
slik det gjores bade for aksjeportefoljens og obli-
gasjonsportefeljens vedkommende i SPU. De obli-
gasjonsindekser som benyttes for 4 male avkast-
ningen pa high yield segmentet vil inneholde
mange obligasjoner som ikke omsettes i marke-
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Figur: 1.1 Korrelasjoner mellom avkastningen i det amerikanske high yield markedet pa den ene siden og
aksjer og ordinzere selskapsobligasjoner pa den andre siden. Manedsdata i to ars vinduer.

det, i hvert fall ikke til priser i neerheten av de pri-
ser de inngar i obligasjonsindeksene med. Det er
ogsa grunner til & tro at prisingen i markedet kan
veere ineffisient, serlig for obligasjonene med
aller hoyest kredittrisiko. Et ytterligere problem
ved en indekseringsstrategi er at risikoen malt
ved historisk relativ volatilitet ikke gir et riktig
bilde av reell risiko, som primert er knyttet til
sannsynligheten for konkurs. En portefeljeforval-
ter hvis risiko males ved relativ volatilitet mot en
indeks kan derfor gis gale insentiver i forhold til &
kontrollere konkursrisiko i portefeljestyringen.

Ut fra en helhetsvurdering vil derfor Norges
Bank ikke anbefale a inkludere obligasjoner med
hoy kredittrisiko 1 referanseportefolien for rentein-
vesteringer.

Analysen viser likevel at det kan veere enskelig
med en egen allokering til dette segmentet. Det
kan i tilfelle gis som et saerskilt mandat, pa linje
med det vi foreslar for de nye aktivaklassene. Men
siden obligasjoner med hey kredittrisiko er et for-
holdsvis lite markedssegment, og det allerede er
tillatt 4 investere i det, vil vi ikke fremme et slikt
forslag i denne omgang.

4 Oppsummering

Statens pensjonsfond — Utland er tenkt som et per-

manent fond der bare realavkastningen skal bru-

kes. Fondet er godt etablert som en del av norsk
okonomisk politikk, og ved valg av investerings-
strategi kan det etter Norges Banks vurdering na
legges mer vekt pa fondets langsiktige formal. Ut
fra dette foreslar Norges Bank at en storre del av
fondets investeringer framover foretas i markeder
der det er mulig & hente en likviditetspremie. Sta-
tens pensjonsfond — Utland er i en bedre posisjon
enn de fleste andre investorer til 4 akseptere svak
likviditet i deler av portefoljen.

Norges Bank har ovenfor foreslatt at:

— Det settes et strategisk mal om at inntil 10 pro-
sent av portefoljen skal investeres i eiendom
og infrastruktur. I tillegg til 4 gi en forventet
likviditetspremie pa unoterte instrumenter, vil
slike investeringer ogsa gi en diversifikasjons-
gevinst som bedrer bytteforholdet mellom for-
ventet avkastning og risiko i totalportefoeljen.

— Det settes et strategisk mél om at inntil 5 pro-
sent av portefeljen skal investeres i unoterte
aksjer. Dette er lite transparente og lite likvide
markeder, og ved god forvaltning er det mulig
4 oppna forholdsvis hey avkastning.
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— Som et kortsiktig tiltak utvides investeringsu-
niverset for aksjer slik st det blir tillatt & eie
unoterte aksjer som kan ventes 4 bli notert pa
godkjent bers ilopet av de neste 12 til 24 mane-
dene.

— Small cap segmentet tas med i referanseporte-
foljen for aksjer. Dette er det storste gjenvae-
rende segmentet av noterte markeder som
ennd ikke er med i fondets referanse.

Risikoprofilen i totalportefeljen bevares best om
unoterte aksjer inngar som en del av aksjeporte-
foljen, mens eiendom/infrastruktur tas inn pé
bekostning av obligasjonsandelen. Men siden sty-

ringsstrukturen vil veere annerledes, kan det veere
mer hensiktsmessig & definere investeringer i
unoterte aksjer og eiendom/infrastruktur som
egne mandater og sd la resten av portefoljen
beholde dagens mandat med en referanseporte-
folje av aksjer og obligasjoner.

Med hilsen
Svein Gjedrem

Sigbjorn Atle Berg
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Vedlegg 2

Utvidelse av referanseportefaljen i Statens pensjonsfond
- Utland med aksjer i sma selskaper

Brev fra Finansdepartementets rad for investeringsstrategi av 20. februar 2007

1 Bakgrunn

2 Strategiradets oppgave

Det vises til spersmal fra Finansdepartementet
om hvorvidt referanseportefaljen for Statens pen-
sjonsfond — Utland (SPU) ber utvides med seg-
mentet for sma aksjeselskaper i FTSE indeksen.
Med sma selskaper menes selskaper som har lav
bersverdi. I praksis vil sma aksjer tas inn i referan-
seportefoljen til SPU ved a endre referanseindeks
for aksjer fra dagens referanseindeks, FTSE All-
World, som inneholder om lag 2400 store og mel-
lomstore selskaper, til FTSE All-Cap, som i tillegg
ogsa inneholder de i overkant av 10 prosent min-
ste selskapene i hver region. Det betyr at antall
selskaper i referanseportefoljen eker til om lag
7000 selskaper. De nye selskapene har en gjen-
nomsnittlig sterrelse pa 7 milliarder norske kro-
ner i Amerika og Europa, og i underkant av 2,5
milliarder kroner i Asia.

Spersmaélet om & inkludere sméa selskaper i
referanseportefoljen er ogsa vurdert av Norges
Bank. I bankens brev til Finansdepartementet av
20. oktober 2006! anbefales det 4 inkludere seg-
mentet for sma selskaper i fondets referansepor-
tefolje. Banken skriver:

«Sma selskaper utgjor et betydelig markeds-
segment. Det er vanskelig & se hvorfor SPU
som en stor og langsiktig investor skal ha en
eksponering mot dette segmentet som er
vesentlig lavere enn hva markedet har i gjen-
nomsnitt. Det er ogsd moderate diversifika-
sjonsgevinster forbundet med en slik inklude-
ring. Ved & ta med sma selskaper i referanse-
portefoljen kan en forvente heyere avkastning
uten at volatiliteten i portefoljen oker vesent-
lig.»

1 Sporsmalet er neermere droftet i Norges Banks Strategirap-
port for Statens pensjonsfond — Utland og i Staff Memo No.
2006/7.

Finansdepartementets rad for investeringsstra-

tegi (Strategiradet) ble opprettet 29. september

2005 for & bista departementet i arbeidet med den

langsiktige investeringsstrategien til SPU. I Stra-

tegirddets mandat vises det til fire overordnede
prinsipper som gjelder for fondets investeringer:

— Siktemalet med forvaltningen av fondet er &
oppnd en heyest mulig avkastning innenfor
moderat risiko.

— Fondet skal vaere en finansiell investor og ikke
et redskap for strategisk eierskap i enkeltsel-
skaper.

— Fondet skal veere veldiversifisert.

— Det skal legges til grunn en langsiktig investe-
ringshorisont.

Strategiradets oppgave er pa denne bakgrunn &
vurdere utvidelsen med smé selskaper opp mot
hvilken virkning det kan ha pé fondets forventede
avkastning og risiko. Vi har ikke vurdert virknin-
gen pa arbeidet med gjennomferingen av de
etiske retningslinjene eller problemstillinger knyt-
tet til eierandelsbegrensningen siden dette anses
a ligge utenfor radets mandat.

3 Vurdering

Etter en utvidelse med sma selskaper vil referan-
seportefoljen for aksjer representere 96 prosent
av aksjemarkedene inkludert i FTSE indeksen,
mot dagens 85 prosent. Strategiradet har lagt vekt
pa at en slik endring er en naturlig konsekvens av
formalet med investeringene og fondets samlede
investeringsstrategi:

— Fondet er en finansiell investor og ikke et red-
skap for strategisk eierskap i enkeltselskaper.
Gjennomesnittlige eierandeler i fondet er derfor
sma.



92 St.meld. nr. 24

2006-2007

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2006

— Med endringen vil kapitalen vaere spredd pa
opp mot 7000 aksjer og 8000 obligasjoner i om
lag 40 land, og referanseportefoljen er i hoved-
sak satt sammen slik at avkastningen i portefol-
jen folger utviklingen i verdens aksje- og obli-
gasjonsmarkeder.

— Rammene for aktiv forvaltning endrer ikke bil-
det av en bredt sammensatt portefalje. Verken
risikorammen péa 1,5 prosent, relativ volatilitet
eller Norges Banks gjennomfering av den
aktive forvaltningen legger opp til at avkastnin-
gen i fondet skal skapes gjennom store enkelt-
posisjoner basert pa kortsiktige markedssyn.

— Fondet har en sveert lang investeringshorisont.
Aksjene som Kkjopes na skal i utgangspunktet
ikke selges igjen.

Dagens referanseportefolje i SPU avviker noe fra
den samlede portefoljen av verdens aksje- og obli-
gasjonsmarkeder. Aksjeandelen pa 40 prosent er
vesentlig lavere enn den i markedsportefeljen og
for store, sammenlignbare fond internasjonalt.
Dessuten er regionvekten for Europa relativt hoy
fordi Norges importandel fra europeiske land er
hoy. Likevel er den baerende ideen bak investe-
ringsstrategien a spre risikoen ved & Kjope en
representativ andel av verdens aksje- og obligas-
jonsmarked, for pa den méaten & oppna en heyest
mulig avkastning gitt en moderat risiko. Med et
slikt utgangspunkt mener Strategiradet at det er
naturlig at departementet ogsa velger den refe-
ranseportefoljen for aksjer som er mest mulig
representativ.

Dagens begrensning til store og mellomstore
selskaper innebarer en systematisk utvelgelse
av de 85 prosent storste selskapene fremfor a
kjope hele aksjemarkedet. En slik strategi kunne
forsvares i en tidlig fase av fondets historie ut fra
forsiktighetshensyn og ensket om 4 tilegne seg
erfaring med nye investeringsklasser. Fondet
har na veert investert i globale aksjer i ni ar. Etter
Strategiradets vurdering er det pa dette stadiet i
fondets utvikling ikke hensiktsmessig 4 eksklu-
dere sma selskaper fra referanseportefoljen til
SPU.

Strategiradet mener at ogsa hensynet til evalu-
eringen av resultatene i den aktive forvaltningen
taler for 4 inkludere smé selskaper i referansepor-
tefoljen. Ettersom sméa selskaper utgjor et stort
segment i aksjemarkedet, og ettersom SPU alle-
rede har tilgang til slike investeringer, vil en refe-
ranseportefolje som inkluderer sma selskaper gi
et riktigere sammenligningsgrunnlag enn dagens
referanseportefolje.

Studier av historisk avkastning (se referanser i
vedlegg) har dokumentert interessante forskjeller
i markedsutviklingen til smé og store selskaper:

— De forste studiene som malte forskjellen i
avkastning mellom sma og store selskaper pa
1980 tallet og tidlig pa 1990 tallet, fant en hey-
ere risikojustert avkastning av sma aksjer enn
av store.

— Meravkastningen for smé selskaper ble doku-
mentert for mange land, og det var gjennomgé-
ende slik at selskapene gjorde det desto bedre
jo mindre de var.

— Etter at denne effekten var godt dokumentert
fulgte det en periode pa 10-15 ar hvor obser-
vert aksjeavkastning i mange land var lavere
for mindre selskaper enn for store. Etter 2000
virker det sé igjen & ha veert mest lennsomt &
vere investert i de minste selskapene.

— For de markedene der lange tidsserier er til-
gjengelig (USA og Storbritannia), har risiko-
justert avkastning for sma selskaper i gjennom-
snitt veert noe heyere enn for store.

— Korrelasjonen mellom arlig avkastning for
store og sma selskaper har veert om lag 0,8.
Selv om denne samvariasjonen er hoy, gir den
likevel grunnlag for en viss spredning av
risiko. Radets egne analyser av historisk aksje-
avkastning i USA viser samtidig at korrelasjo-
nen mellom overlappende fem og ti ars gjen-
nomsnittlig avkastning har veert lavere enn
korrelasjonen mellom arlig avkastning (om lag
0,5-0,6). Datamaterialet er sveert begrenset,
men det kan indikere at effekten av risikos-
predning ved a inkludere sma selskaper oker
med investeringshorisonten.

Disse studiene dokumenterer at avkastningen av
investeringer i sma aksjeselskaper gjennomgé-
ende har utviklet seg bedre enn for store selska-
per. Det er vanlig 4 omtale dette som en «small-
cap effekt». De historiske resultatene gir stotte til
teorier som forklarer denne effekten med at sel-
skapers storrelse er en egen risikofaktor, knyttet
blant annet til at sméa selskaper kan forventes a fa
spesielt lav avkastning og lav likviditet i nedgangs-
tider sammenlignet med store og mellomstore
aksjeselskaper. En slik risiko vil vaere relevant for
mer kortsiktige investorer, men lite relevant for
SPU, som med sin lange investeringshorisont vil
vaere godt posisjonert for & baere en slik risiko.
Den teoretiske forklaringen pa den positive histo-
riske meravkastningen av aksjer i sméa selskaper
er imidlertid enna et uavklart spersmal i faglittera-
turen. Det er mulig at denne observerte merav-
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kastningen bare reflekterer en historisk tilfeldig-

het. Den dypere arsaken til «small-cap effekten»

har uansett liten betydning for Strategiradets vur-
dering. Radet legger mest vekt pa at den foreslatte
utvidelsen av referanseportefoljen vil medfere at
fondet ikke lenger ekskluderer et vesentlig seg-
ment av verdens aksjemarkeder.

Nar det gjelder merkostnadene forbundet med

4 inkludere smaé selskaper i referanseportefoljen,

har Strategiradet tatt utgangspunkt i Norges

Banks anslag pa hva det vil koste a etablere og

vedlikeholde den nye portefoljen. Norges Bank

har anslatt kostnaden ved selve omleggingen av
referanseportefoljen til i underkant av 400 millio-
ner kroner dersom endringen skjer over en peri-
ode pa ti maneder. Oppdaterte anslag fra Norges

Bank indikerer videre at vedlikeholdskostnadene

for en portefolje som er lik referanseportefoljen

vil gke til 89 basispunkter ved & inkludere seg-

mentet for sma selskaper (fra om lag 5 basispunk-

ter med dagens referanseportefolje). De vesentlig
hoyere forvaltningskostnadene ved sma aksjer
kan muligens forklare hvorfor flere store interna-
sjonale pensjonsfond har valgt 4 holde slike aksjer
utenfor sine referanseportefoljer, og kun lar de
innga i mulighetsomradet for aktiv forvaltning.
Strategirddet mener at de okte kostnadene
som Norges Bank anslar, ikke er et sterkt nok

argument til 4 unnlate a inkludere smé selskaper i

referanseportefoljen. Det er flere grunner til det:

— Tet effektivt fungerende marked vil ikke inves-
torer kjope aksjer i de minste selskapene med
mindre de blir kompensert for gkte kostnader
i form av heyere brutto avkastning. I hvilken
grad dette vil gjelde i markedet for sma selska-
per avhenger av hvor effektivt markedet funge-
ref.

— Kostnadssammenlikninger utfert av CEM
Benchmarking har vist at kostnadene i forvalt-
ningen av SPU har vert lavere enn i andre
store pensjonsfond. Med den erfaring Norges
Bank har fatt i & forvalte store portefeljer av
aksjer og selskapsobligasjoner, er det grunn til
a anta at fondet i hvert fall ikke vil ha noen kost-
nadsulempe sammenlignet med andre store
fond som har valgt 4 investere i sméa selskaper.

— Sma selskaper er mer risikable enn store sel-
skaper, men aksjeavkastningen er mindre enn
perfekt korrelert. En enkel analyse av risikoen
i en utvidet referanseportefolje viser at den fak-
tisk er marginalt lavere enn risikoen i dagens
referanseportefolje. Selv om vi forutsetter at
forventet meravkastning av sma aksjer er null,

vil den forventede risikojusterte avkastningen
likevel vaere heyere i den utvidede referanse-
portefoljen. Etter Strategiradets syn vil dette
kunne forsvare heyere forvaltningskostnader.

— Den observerte meravkastningen av sma
aksjeselskaper kan skyldes at investorer patar
seg en annen risiko ved a kjope disse, en risiko
som de ellers ikke far mulighet til 4 beere, jf.
diskusjonen ovenfor. Denne risikoen er som
tidligere papekt mindre relevant for SPU. Den
risiko- og kostnadsjusterte avkastning vil i sa
fall oke ved & inkludere sma selskaper i refe-
ranseportefoljen.

4 Konklusjon

Ut fra hensynet til den samlede avkastningen og
risikoen i Statens pensjonsfond — Utland anbefaler
Strategiradet at fondets referanseportefolje for
aksjer utvides med segmentet for sméa selskaper.
Selv om kostnadene isolert sett gker noe etter en
slik utvidelse, vil dette kunne antas dekket av en
bedre risikojustert forventet avkastning for porte-
foljen. En slik utvidelse vil gjore fondets referan-
seportefelje mer representativ for utviklingen i de
internasjonale aksjemarkedene. En utvidet refe-
ranseportefolje vil dessuten gi et riktigere sam-
menligningsgrunnlag i vurderingen av den aktive
forvaltningen av fondet. Ridet anser den fore-
slatte utvidelsen a veere en naturlig konsekvens av
fondets generelle investeringsstrategi, som er &
kjope en representativ portefelje av verdens aksje-
marked.

Strategirddet anbefalte i brev til Finansdeparte-
mentet av 2. juni 2006 at aksjeandelen i fondet
okes fra 40 til 60 prosent. Etter radets vurdering
vil en utvidelse av referanseportefoljen med sméa
selskaper ikke pavirke vurderingen av den sam-
lede risikoen i fondet eller anbefalingen om 4 oke
aksjeandelen.

Oslo, 20. februar 2007

Erling Steigum (Leder)
Bodil Nyboe Andersen
Monica Caneman

Ida Helliesen

Morten Jensen

Thore Johnsen

Eva Liljeblom
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Vedlegg 3

Konsekvenser for Etikkradet av a inkludere nye selskaper
i referanseportefgljen for Statens pensjonsfond - Utland

Brev fra Etikkradet til Finansdepartementet av 21. mars 2007

Vi viser til spersmal fra Finansdepartementet om
konsekvensene for Etikkradet av 4 inkludere sma
selskaper i Pensjonsfondets referanseportefolje.
En slik omlegging vil i praksis innebere at
dagens referanseindeks for aksjer, FTSE All-
World, som inneholder i overkant av 2400 store og
mellomstore selskaper, byttes ut med FTSE All-
Cap. Pa den maten utvides referanseportefoljen
med smaé selskaper som til sammen utgjer om lag
10 pst. av bersverdien av selskapene i FTSE All-
Cap. Antall selskaper i referanseportefoljen oker
da til om lag 7000 selskaper. Radet legger til
grunn at de etiske retningslinjene skal praktiseres
pa samme mate for disse selskapene som for
dagens portefolje.

Etikkradet har veert i kontakt med EIRiS som
har to forskjellige avtaler med radet om overva-
king av Pensjonsfondets portefelje. Gjennom den
forste avtalen overvaker EIRiS portefeljen med
sikte pa & identifisere selskaper som produserer
vapen som skal filtreres fra fondet. Gjennom den
andre avtalen gjor EIRIS daglige nyhetssok etter
informasjon om selskaper i portefoljen som kan
ha virksomhet i strid med de etiske retningslin-
jene. I folge EIRIS vil det vaere mulig & utfere slike
oppdrag ogsd om fondets referanseportefolje
inkluderer smé selskaper.

Et storre antall selskaper i fondet vil ske kost-
nadene for Etikkradet. Det synes rimelig a legge
til grunn at kostnaden for overvaking av portefol-
jen vil oke proporsjonalt med antall selskaper. I til-
legg kan det veere behov for 4 engasjere konsulen-
ter med storre regional forankring fordi det kan

vaere vanskeligere 4 finne informasjon om mindre
selskaper. Videre ma en regne med at antallet
saker som krever ytterligere utredning, eker. Det
vil derfor vaere nedvendig a styrke utredningska-
pasiteten i sekretariatet, blant annet gjennom okt
bruk av eksterne utredere til 4 bistd i underse-
kelse av konkrete saker. Det virker rimelig &
legge til grunn at budsjettbehovet for Etikkradet
vil ke med anslagsvis 3 mill. kroner i aret.

Radet har veert i kontakt med EIRIS for 4 kart-
legge muligheten for & gjennomfere en forelopig
gjennomgang av de nye selskapene med sikte pa &
identifisere selskaper som er involvert i produk-
sjon av vapen som kvalifiserer for uttrekk fra fon-
det. Det synes realistisk & foreta en slik forste
gjennomgang for de nye aksjene Kjopes inn i por-
tefoljen.

Nar antallet selskaper oker, oker ogsa risikoen
for at det vil veere selskaper i portefeljen med virk-
somhet i strid i retningslinjene. Det kan heller
ikke utelukkes at tilgangen pa informasjon er dar-
ligere for sma selskaper enn for store. Ridet har
likevel ikke informasjon som tilsier at investerin-
ger i sma selskaper i seg selv verken er mer eller
mindre risikable fra et etisk perspektiv enn andre
investeringer.

Med hilsen
Eli Lund

Sekretariatsleder
Etikkradet
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Vedlegg 4

Bestemmelser om forvaltningen av Statens pensjonsfond

Kapittel 1

Lov 20. desember 2005 nr. 123
om Statens pensjonsfond

s

Statens pensjonsfond skal understotte statlig spa-
ring for finansiering av folketrygdens pensjonsut-
gifter og underbygge langsiktige hensyn ved
anvendelse av statens petroleumsinntekter.

§2.

Statens pensjonsfond forvaltes av Finansdeparte-
mentet. Fondet bestar av Statens pensjonsfond —
Utland og Statens pensjonsfond — Norge.
Utenlandsdelen anbringes som innskudd pa
konto i Norges Bank. Motverdien forvaltes etter
neermere regler fastsatt av departementet, jf. § 7.
Innenlandsdelen anbringes som et kapitalinn-
skudd i Folketrygdfondet. Motverdien forvaltes
etter naermere regler fastsatt av departementet, jf.

§7.

§3.

Inntekter i Statens pensjonsfond — Utland er kon-
tantstremmen fra petroleumsvirksomheten som
blir overfort fra statsbudsjettet, avkastningen av
fondets formue og netto finanstransaksjoner knyt-
tet til petroleumsvirksomheten.

Kontantstremmen framkommer som sum-
men av

— de samlede skatte- og avgiftsinntekter av petro-
leumsvirksomheten som innkreves ifelge lov
13.juni 1975 nr. 35 om skattleggig av undersjois-
ke petroleumsforekomster m.v. og lov 29. no-
vember 1996 nr. 72 om petroleumsvirksombhet,

— avgiftsinntekter ved utslipp av CO2 i petrole-
umsvirksomhet pa kontinentalsokkelen,

— inntekter som folge av Statens direkte skono-
miske engasjement i petroleumsvirksomhe-
ten, definert som driftsinntekter og andre inn-
tekter fratrukket driftsutgifter og andre
direkte utgifter,

— statlige inntekter pa nettooverskuddsavtaler i
enkelte utvinningstillatelser,

— utbytte fra Statoil ASA, - overferinger fra
Petroleumsforsikringsfondet,

— statens inntekter i forbindelse med fjerning
eller annen disponering av innretninger pa
kontinentalsokkelen,

— statens eventuelle salg av andeler i Statens
direkte ekonomiske engasjement i petrole-
umsvirksomheten,

— og fratrukket

— statens direkte investeringer i petroleumsvirk-
somheten,

— statens utgifter til Petroleumsforsikringsfon-
det,

— statens utgifter i forbindelse med fjerning eller
annen disponering av innretninger pa konti-
nentalsokkelen,

— statens eventuelle kjop av andeler som ledd i
Statens direkte eokonomiske engasjement i
petroleumsvirksomheten.

Netto finanstransaksjoner knyttet til petroleums-

virksomheten framkommer som summen av

— brutto inntekter ved statlig salg av aksjer i Sta-
toil ASA,

og fratrukket

— statlig kapitalinnskudd i Statoil ASA og selskap
som ivaretar statens interesser i petroleums-
virksomheten.

§4.

Inntekter i Statens pensjonsfond — Norge er
avkastningen av de forvaltede midler.

§5.

Midlene i Statens pensjonsfond kan bare anven-
des til en belopsmessig overforing til statsbudsjet-
tet etter vedtak i Stortinget.
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se.

Statens pensjonsfond kan ikke selv ha rettigheter
eller plikter overfor private eller offentlige myn-
digheter, og kan ikke saksoke eller saksokes.

§7.

Departementet kan gi utfyllende bestemmelser til
gjennomfering av loven. Departementet kan ogsa
fastsette naermere bestemmelser om administra-
sjon mv. av Folketrygdfondet.

§8.

Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer.
Kongen kan sette i kraft de enkelte bestemmel-
sene til forskjellig tid. Departementet kan gi over-
gangsregler.

Bestemmelser om Folketrygdfondet gitt med
hjemmel i folketrygdloven § 23-11 fierde ledd gjel-
der inntil annet blir fastsatt etter § 7.

§9.

Fra den tid loven trer i kraft gjores folgende end-

ringer i andre lover:

1. Lov 22. juni 1990 nr. 36 om Statens petroleums-
fond oppheves.

2. Lov 28. februar 1997 nr. 19 om folketrygd (fol-
ketrygdloven) § 23-11 skal lyde:

§ 23-11. Folketrygdens midler

Rikstrygdeverket skal holde folketrygdens
midler regnskapsmessig skilt fra andre midler
som det har.

Kapittel 2

Forskrifter om forvaltningen av Statens
pensjonsfond - Utland og Statens
pensjonsfond - Norge

Forskrift om forvaltning av Statens pensjonsfond —
Utland

Fastsatt av Finansdepartementet 22. desember
2005 med hjemmel i lov om Statens pensjonsfond
av 20. desember 2005 nr. 123 § 7.

§ 1 Forvaltningen av Statens pensjonsfond —
Utland

Norges Bank forvalter Statens pensjonsfond —
Utland (heretter kalt «fondet») pa vegne av

Finansdepartementet. Banken kan benytte andre
forvaltere.

Norges Bank utarbeider arsrapport og kvar-
talsrapporter for fondet. Rapportene skal vere
offentlige.

§ 2 Plassering av fondet

Fondet skal veere plassert pa seerskilt konto i form
av kroneinnskudd i Norges Bank. Norges Bank
skal i bankens eget navn videreplassere dette inn-
skuddet i finansielle instrumenter og kontantinn-
skudd denominert i utenlandsk valuta.

Den faktiske portefeljen skal settes sammen
gjennom utstrakt bruk av diversifisering.

Norges Bank skal seke & oppné heyest mulig
avkastning pa plasseringene i utenlandsk valuta
innenfor de plasseringsrammer som falger av for-
skriften og retningslinjer gitt i medhold av denne.

§ 3 Regnskapsmessig avkastning

Verdien pa kronekontoen til fondet settes lik ver-
dien av portefoljen av finansielle instrumenter og
kontantinnskudd i utenlandsk valuta. Norges
Banks bokferte avkastning pa portefeljen med fra-
drag for godtgjering til Norges Bank tillegges fon-
dets kronekonto pr. 31. desember hvert ar.

§ 4 Investeringsunivers

Fondet skal plasseres i henhold til felgende forde-
ling pa aktivaklasser:

— Rentebarende instrumenter 50-70 pst.

— Egenkapitalinstrumenter 30-50 pst.

Det kan benyttes finansielle instrumenter, her-
under derivater, som henger naturlig sammen
med aktivaklassene som er nevnt i forste ledd.
Det kan ogsa investeres i ravarebaserte kontrak-
ter og fondsandeler. Ved beregning av aktivafor-
deling etter forste ledd, skal ravarebaserte instru-
menter holdes utenfor.

Portefoljen av rentebzrende instrumenter
skal plasseres i henhold til felgende valuta- og
regionfordeling:

— Europa 50-70 pst.
— Amerika og Afrika 25-45 pst.
— Asia og Oceania 0-15 pst.

Portefoljen kan plasseres i rentebaerende instru-

menter utstedt i en valuta til et av felgende land:

— Europa: Belgia, Danmark, Finland, Frankrike,
Hellas, Irland, Island, Italia, Kypros Luxem-
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bourg, Nederland, Polen, Portugal, Spania,
Storbritannia, Sveits, Sverige, Tsjekkia, Tysk-
land, Ungarn, Osterrike.

— Amerika: Canada, Mexico og USA.

— Afrika: Ser-Afrika.

— Asia og Oceania: Australia, Hong Kong, Japan,
New Zealand, Singapore og Ser-Korea.

Portefoljen for egenkapitalinstrumenter skal plas-
seres i henhold til felgende valuta- og regionforde-
ling:

— Europa 40-60 pst.

— Amerika og Afrika 25-45 pst.

— Asia og Oceania 5-25 pst.

Portefoljen kan plasseres i egenkapitalinstrumen-
ter notert pa regulert og anerkjent markedsplass i
folgende land:

— Europa: Belgia, Danmark, Finland, Frankrike,
Hellas, Irland, Island, Italia, Kypros Luxem-
bourg, Nederland, Polen, Portugal, Spania,
Storbritannia, Sveits, Sverige, Tsjekkia, Tyrkia,
Tyskland, Ungarn og Osterrike.

— Amerika: Brasil, Canada, Chile, Mexico og
USA.

— Afrika: Ser-Afrika.

— Asia og Oceania: Australia, Filippinene, Hong
Kong, India, Indonesia, Israel, Japan, Kina,
Malaysia, New Zealand, Singapore, Ser-Korea,
Taiwan og Thailand.

Det er ikke tillatt & investere i verdipapirer utstedt
av norske foretak. Med norsk foretak menes
ethvert foretak med hovedkontor i Norge.

§ 5 Referanseportefolje og relativ volatilitet

Finansdepartementet fastsetter en referansepor-
tefolje for fondet.

Den forventede forskjellen i avkastning mel-
lom den faktiske portefeljen og referanseportefel-
jen malt ved forventet relativ volatilitet pa annuali-
sert basis, skal maksimalt vaere 1,5 prosentpoeng.

§ 6 Eie av aksjer

Investeringene kan ikke plasseres slik at fondet
oppndr en eierandel pa mer enn fem prosent av de
aksjene i ett enkelt selskap som gir stemmerett.

Norges Bank skal uteve eierrettigheter for
fondet. Finansdepartementet kan gi utfyllende
retningslinjer for Norges Banks eierskapsute-
velse. Det overordnede maélet for eierskapsutevel-
sen er 4 sikre fondets finansielle interesser.

§ 7 Risikosystemer og risikostyring

Norges Bank skal pase at det eksisterer betryg-
gende risikosystemer og kontrollrutiner for de
instrumenter som brukes i forvaltningen av fon-
det. Det samme gjelder for handtering av mot-
partsrisiko og operasjonell risiko.

§ 8 Filtrering og uttrekk

Finansdepartementet fastsetter etiske retningslin-
jer for fondet og beslutter om konkrete utstedere
skal utelukkes fra fondets investeringsmuligheter.
Det oppnevnes et etisk rdd som skal gi en vurde-
ring av om plasseringsmuligheter i finansielle
instrumenter utstedt av naermere angitte utste-
dere er i strid med de etiske retningslinjene.

Finansdepartementet kan gi naermere regler
for radet, dets virksomhet og organisasjon.

§ 9 Ikrafttredelse

Forskriften trer i kraft 1. januar 2006. Forskrift 19.
november 2004 nr. 1488 for forvaltning av Statens
petroleumsfond oppheves samme dato.

Forskrift om forvaltningen av Statens pensjonsfond
- Norge

Forskrift 15. desember 2006 nr. 1419 om forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond — Norge. Fast-
satt av Finansdepartementet med hjemmel i lov
21. desember 2005 nr. 123 om Statens pensjons-
fond § 7.

§ 1 Forvaltningen av Statens pensjonsfond — Norge

Folketrygdfondet forvalter Statens pensjonsfond
— Norge (heretter kalt «fondet») pa vegne av
Finansdepartementet.

§ 2 Plassering av fondet

Fondet er et kapitalinnskudd i Folketrygdfondet.
Folketrygdfondet skal i eget navn videreplassere
dette innskuddet i finansielle instrumenter og
kontantinnskudd.

Styret har ansvaret for at fondets midler
anbringes med sikte pa best mulig avkastning
over tid i norske kroner under hensyntaken til
betryggende sikkerhet og den nedvendige likvidi-
tet. Styret skal pase at det er betryggende risik-
ostyring i forvaltningen av fondet.
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Styret skal utpeke Folketrygdfondets internre-
visjon. Styret skal godkjenne internrevisjonens
ressurser og planer pa arlig basis. Internrevisjo-
nen rapporterer til styret.

§ 3 Regnskapsmessig avkastning

Verdien av fondet settes lik verdien av Folke-
trygdfondets portefolje av finansielle instrumen-
ter og kontantinnskudd. Folketrygdfondets for-
valtningsresultat tillegges kapitalen pr. 31. desem-
ber hvert ar.

§ 4 Plasseringsrammer

Fondets midler kan plasseres i aksjer, grunn-
fondsbevis, obligasjoner, sertifikater og som inn-
skudd i forretnings- og sparebanker.

Innenfor en ramme pa 50 prosent av fondets
kapital malt til anskaffelseskost kan midlene plas-
seres i aksjer og grunnfondsbevis notert pa norsk
bors eller pa bers i Danmark, Finland eller Sve-
rige, bersnoterte konvertible obligasjoner, bers-
noterte obligasjoner med kjepsrett til aksjer i nor-
ske selskaper og, etter godkjenning fra Finansde-
partementet, i aksjer i norske selskaper ellers
hvor aksjene er gjenstand for regelmessig og
organisert omsetning. Plassering i aksjer notert
pa bers i Danmark, Finland eller Sverige mé sam-
let ikke overstige 20 prosent av fondets ramme for
aksjeplasseringer. Innenfor rammen for aksjeplas-
seringer kan fondets midler plasseres i ikke-bors-
noterte aksjer i norske selskaper som har sekt
eller har konkrete planer om a seke borsnotering.
Plassering i denne type aksjer kan ikke overstige
5 prosent av rammen for aksjeplasseringer.

Inntil 10 prosent av fondets kapital malt til
anskaffelseskost kan plasseres i obligasjoner og
sertifikater av utstedere hjemmeherende i Dan-
mark, Finland eller Sverige.

Annet ledd er ikke til hinder for at Folketrygd-
fondet kan beholde aksjer i norsk selskap som i
forbindelse med oppkjep, fusjon el. endrer status
til & bli utenlandsk selskap.

Folketrygdfondet kan eie andeler for inntil 15
prosent av total aksjekapital eller grunnfondskapi-
tal i ett enkelt selskap i Norge. Folketrygdfondet
kan eie andeler for inntil 5 pst. av total aksjekapi-
tal i ett enkelt selskap i Danmark, Finland og Sve-
rige.

Folketrygdfondet skal uteve eierrettigheter
for fondet. Det overordnede malet for eierskapsut-
ovelsen er 4 sikre fondets finansielle interesser.

Folketrygdfondet kan, etter naermere ret-

ningslinjer fastsatt av Finansdepartementet, innga
salgs- og gjenkjepsavtaler knyttet til egenkapital-
instrumenter og rentebarende instrumenter der
erververen av instrumentene etter avtalen har
plikt til 4 tilbakefore disse til selger.

Folketrygdfondet kan benytte rente- og valuta-
derivater i styring av portefoljen av renteinstru-
menter.

§ 5 Sammensetning av styret

Styret skal bestd av ni medlemmer, som med per-
sonlige varamedlemmer oppnevnes av Kongen for
fire &r om gangen, inntil regnskapet er avsluttet
for det fjerde aret som er gatt etter at oppnevnin-
gen ble foretatt.

Dersom medlemmer eller varamedlemmer
entlediges eller der i lopet av den tid de er opp-
nevnt for, skal nytt medlem eller varamedlem opp-
nevnes for den gjenstaende tid.

Kongen utpeker lederen for styret. Styret vel-
ger nestlederen blant sine medlemmer.

Styret skal ha sete i Oslo.

§ 6 Styremgter

Styremete holdes nar lederen eller et av styrets
ovrige medlemmer krever det. Lederen serger for
innkalling til metene med minst 8 dagers varsel.

Styret er beslutningsdyktig nar minst halvpar-
ten av medlemmene eller deres varamedlemmer
er til stede, herunder lederen eller nestlederen.

Styremedlemmene og varamedlemmene skal
ha godtgjering som fastsettes av Finansdeparte-
mentet. Under reise tilkommer skyss- og kost-
godtgjering som bestemt for offentlige tjeneste-
menn.

§ 7 Folketrygdfondets administrasjon

Folketrygdfondets administrasjon har ansvar for a
forberede og forelegge de saker som skal behand-
les av styret, og skal ogsa forestd den administra-
tive handtering av plasseringsvirksomheten, der-
som styret ikke har bestemt noe annet.

Utgifter til forvaltningen av Statens pensjons-
fond — Norge dekkes av fondets midler.

Administrerende direkter i Folketrygdfon-
dets administrasjon beskikkes av Kongen i stats-
rad. Folketrygdfondets styre kan avgi uttalelse for
stillingen besettes, jf. kgl. res. av 11.12.1983.

De ovrige tjenestemenn tilsettes i henhold til
reglene i fondets personalreglement, jf. lov av 4.
mars 1983 nr. 3 om statens tjenestemenn m.m.
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Deres lonns- og arbeidsvilkar fastsettes av styret
med orientering til Finansdepartementet.

Styret har ansvaret for 4 fastsette naermere
instruks for direktoren.

§ 8 Arsregnskap, drsberetning og halvérsrapport

Styret skal sorge for at det for hvert kalenderar
blir utarbeidet arsregnskap og arsberetning i sam-
svar med god regnskapsskikk og at Folketrygd-
fondet folger god bokforingsskikk. Arsregnskap
og arsberetning skal vare fastsatt senest 15.
mars. Styret skal ogsé serge for at det blir utarbei-
det halvarsrapport innen 15. august.

Arsregnskapet, arsheretningen og halvarsrap-
porten er offentlige.

§ 9 Revisjon

Riksrevisjonen har ansvaret for revisjonen av Sta-
tens pensjonsfond — Norge.

Styret skal snarest mulig og senest 15. mars
sende arsberetning og arsregnskap til Finansde-
partementet som sender melding til Stortinget.

§ 10 Taushetsplikt

Alle som deltar i fondsforvaltningen i medhold av
disse regler, har taushetsplikt etter forvaltningslo-
ven § 13 til 13e.

§ 11 Utfyllende regler

Finansdepartementet kan gi narmere bestem-
melser til utfylling og gjennomfering av reglene.
Finansdepartementet kan i sarlige tilfeller dis-
pensere fra § 4.

§12. Ikrafttredelse

Forskriften trer i kraft 1. januar 2007. Fra den tid
reglene trer i kraft, oppheves regler om adminis-
trasjon av Folketrygdfondet og om forvaltning av
midlene, revisjon, m.v. fastsatt av Stortinget 20.
juni 1997, sist endret 15. desember 2004.

Kapittel 3

Retningslinjer for forvaltningen av Statens
pensjonsfond - Utland

Disse retningslinjene gir utfyllende bestemmelser
til lov om Statens pensjonsfond og forskrift om

forvaltning av Statens pensjonsfond - Utland

(«forskriften»).

Innhold:

1. Referanseportefolje

2. Rebalansering av referanseportefoljen

3. Relativ volatilitet og tilleggsbegrensninger

4. Krav til verdivurdering, avkastningsmaling og
styring og kontroll av risiko

5. Etikk

1. Referanseportefglje - forskriften § 5
1.1 Strategisk referanseportefolje

Den strategiske referanseportefoljen er satt
sammen av 60 pst. rentebaerende instrumenter og
40 pst. egenkapitalinstrumenter.

1.2 Referanseportefoljen for rentebaerende
instrumenter

Den strategiske referanseportefoljen for rentebee-

rende instrumenter har folgende sammensetning:

— 60 pst. av portefoljen skal besta av Lehman Glo-
bal Aggregate (LGA) og Lehman Global Real
(LGR) i Europa unntatt norske kroner (NOK)
og tillagt innenlandske statsobligasjoner som
inngar i Lehman Swiss Franc Aggregate.

— Denne delen av referanseportefeljen bestar av
folgende valutaer: Euro, britiske pund, sveit-
siske franc, svenske kroner og danske kroner.

— 35 pst. av portefoljen skal besta av LGA og LGR
i USA og Canada med andelen for pantesikrede
lan (MBS'/ABS?) i USD vektet ned til 25 pst. i
forhold til en rent markedsvektet indeks.
Innenlandske statsobligasjoner (nominelle og
inflasjonsindekserte), andre offentlige obliga-
sjoner («LGA Government related») med unn-
tak av usikrede obligasjoner utstedt av offent-
lige institusjoner («Agencies») og foretaksobli-
gasjoner («LGA Corporates») i USD er
tilsvarende oppjustert i forhold til sin markeds-
verdi. Denne delen av referanseportefoljen
bestar av folgende valutaer: Kanadiske dollar
og amerikanske dollar.

— 5 pst. av portefoljen skal besté av innenlandske
statsobligasjoner fra utviklede markeder i LGA
og LGR i Asia/Oceania (Japan, Australia, New
Zealand og Singapore). Japans andel beregnes
med utgangspunkt i en faktor pa 25 pst. av mar-

1 Mortgage Backed Securuties (MBS) - verdipapiriserte boli-

glan.
2 Asset Backed Securities (ABS) — pantelansikrede instrumen-
ter.
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kedskapitaliseringsverdien til japanske obliga-
sjoner.

Denne delen av referanseportefoljen bestar av fol-
gende valutaer: Australske dollar, japanske yen,
New Zealand-dollar og Singapore-dollar.

Ved hvert méanedsskifte endres sammenset-
ningen av referanseindeksen i henhold til de end-
ringer i sammensetning som Lehman Brothers
gjennomforer.

Dersom nye valutaer som ellers inngér i refe-
ranseportefoljen tas inn i LGR, inkluderes disse
instrumentene i referanseportefoljen fra det tids-
punkt Finansdepartementet bestemmer.

1.3 Referanseportefoljen for
egenkapitalinstrumenter

Den strategiske referanseportefoljen for egenka-

pitalinstrumenter er basert pa skattejusterte

FTSE All-World indekser (store og mellomstore

selskaper) og skal ha folgende sammensetning:

— 50 pst. FTSE All-World Europe der folgende
land er inkludert: Belgia, Danmark,

— Finland, Frankrike, Hellas, Irland, Italia, Ned-
erland, Portugal, Spania, Storbritannia,

— Sveits, Sverige, Tyskland og Osterrike.

— 35 pst. FTSE All-World Americas /FTSE All-
World Africa der folgende land er inkludert:
Brasil, Canada, Mexico, USA og Ser-Afrika.

— 15 pst. FTSE All-World Asia Pacific der fol-
gende land er inkludert: Australia, Hong Kong,
Japan, New Zealand, Singapore, Ser-Korea og
Taiwan.

Fordelingene innenfor hver region er fastsatt pa
grunnlag av markedskapitaliseringsvekter med
daglig rebalansering av landvektene.

2. Rebalansering av referanseportefaljen
- forskriften § 5

Dette punktet er unntatt offentlighet.

3. Relativ volatilitet og tilleggsbegrensninger
- forskriften §§ 4-6

3.1 Grense for relativ volatilitet

Det er et generelt krav at beregning av forventet
(ex ante) relativ volatilitet skal gjores i et system
som modellerer risikoen knyttet til de viktigste
finansielle instrumentene som fondet investerer i.
I de tilfellene der systemet ikke modellerer finan-

sielle instrumenter fondet er investert i, skal til-
naermingene baseres pa konservative anslag og
metoder slik at det er sterre sannsynlighet for at
den forventede relative volatiliteten blir overvur-
dert enn undervurdert i forhold til realisert rela-
tiv volatilitet. Systemet skal aggregere risiko over
aktivaklasser og finansielle instrumenter pa en til-
fredsstillende mate.

Et viktig mal for risikosystemet er at risikoen
knyttet til de finansielle instrumentene skal bereg-
nes pa en slik mate at estimert risiko i fondet over
tid skal avvike minst mulig fra faktisk risiko. Det
er ogsd hensiktsmessig med en viss stabilitet i
valg av system for beregning av risiko.

3.2 Rentebaerende papirer utstedt av offentlig sektor
i et annet lands valuta

Forskriftens § 4, tredje ledd bestemmer hvilke lands
valutaer fondets portefolje av rentebaerende instru-
menter kan plasseres i. For obligasjoner utstedt av
offentlig sektor [LGA Government related, Govern-
ment index-linked og Treasury] i andre land, men i
en valuta som tilherer et av landene eller omradene
som er spesifisert i forskriftens § 4, tredje ledd gjel-
der egne regler. Fondets midler kan plasseres i
slike rentebaerende papirer dersom verdipapirets
kredittvurdering (rating) tilfredsstiller et mini-
mumskrav som tilsvarer «investment grade» fra ett
anerkjent kredittvurderingsselskap. Inntil 0,5 pst.av
den rentebacrende portefoliens markedsverdi kan
komme fra slike verdipapirer som har BB/Ba/BB
som heyeste langsiktige kredittvurdering fra mini-
mum ett anerkjent kredittvurderingsselskap. Nor-
ges Bank fastsetter neermere regler for likvidering
av beholdninger dersom slike verdipapirer blir ned-
gradert til under godkjent minstekrav. Dersom et
rentebaerende verdipapir ikke tilfredsstiller disse
kravene, men inngar i fondets referanseportefolje,
er det likevel tillatt 4 investere i verdipapiret.

3.3 Neermere om beregning av eierandeler

Hvis et bersnotert selskap ikke opererer med
begrepet «aksjekapital» eller tilsvarende, skal
eierandelen beregnes ut fra selskapets samlede
borsverdi («market capitalisation») — det vil si
samlet antall utstedte aksjer multiplisert med
aksjens markedsverdi.

4. Krav til verdivurdering, avkastningsmaling
og styring og kontroll av risiko - forskriften § 7

Verdivurdering, avkastningsmaling og styring,
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maling og kontroll av risiko skal felge internasjo-
nalt anerkjente standarder og metoder. Fondet
kan ikke investeres i markeder, aktivaklasser eller
instrumenter dersom disse kravene ikke kan opp-
fylles. Jf. ogsa punkt 3.1.

4.1 Verdivurdering og avkastningsmdling

Metoden for & fastsette verdien av finansielle
instrumenter skal veere etterprovbar og med
rimelig sikkerhet representere den virkelige ver-
dien av fondets eiendeler pa maletidspunktet. Ver-
difastsettelsen skal minst skje manedlig og veere
basert pad markedspriser eller anerkjente prismo-
deller der markedspriser ikke kan observeres.

4.2 Styring, mdling og kontroll av risiko
4.2.1 Markedsrisiko

Markedsrisikoen skal males slik at det kan godt-
gjores at grensen for relativ risiko i Pensjonsfon-
det overholdes. Beste praksis pd omradet skal
benyttes med hensyn til malemetoder, detalje-
ringsgrad (dekomponering) og malefrekvens.

4.2.2 Motpartsrisiko

Norges Bank skal ha betryggende rutiner og sys-
temer for utvelgelse og evaluering av motparter.
Oppfolgingssystem og malefrekvens for kontroll
av motpartsrisiko, herunder krav til minimum
kredittvurdering og eksponeringsrammer, skal
folge beste praksis pa omradet.

Motparter for usikrede innskudd og ikke-bors-
noterte derivathandler skal ha en langsiktig kre-
dittvurdering pad minimum A-/A3/A- fra minst ett
av de tre byraene Fitch, Moody’s eller Standard &
Poor’s. I sarlige tilfeller kan Norges Bank gjore
unntak fra dette minimumskravet for en sentral
motpart. Finansdepartementet orienteres i etter-
tid dersom slike unntak er gitt.

Norges Bank ma fastsette utfyllende krav til
kredittvurdering, sikkerhetsstillelse og ekspone-
ringsrammer som er hensiktsmessige i den opera-
tive forvaltningen, og male samlet eksponering
overfor motparter i henhold til internasjonalt
anerkjente metoder som tilfredsstiller nedvendige
krav til etterprevbarhet og neyaktighet.

Norske banker kan benyttes som motpart i
valutahandel og ved bankinnskudd, safremt dette
er i en valuta innenfor investeringsuniverset.

4.2.3 Operasjonell risiko

Det skal benyttes identifiserings- og malemetoder
som felger internasjonalt anerkjente standarder
for de ulike dimensjonene av operasjonell risiko.
Den operasjonelle risikoen skal vaere identifisert
og skal kunne males og kontrolleres for ny virk-
somhet (som for eksempel plassering i nye land,
instrumenter, aktivaklasser, motparter, eksterne
tjenesteytere, IT-systemer m.m.) igangsettes.

4.3 Rapportering

Arsrapportene som Norges Bank utarbeider etter

forskriftens § 1, skal bl.a. inneholde:

— Norges Banks strategiplan og investeringsstra-
tegi for fondet

— En opplisting av alle vesentlige eksterne tje-
nesteleveranderer, inkl. fullstendig opplisting
av eksterne forvaltere

— En redegjorelse for de standarder Norges
Bank benytter i verdivurdering (regnskapet),
avkastningsmaling, samt styring, maling og
kontroll av identifiserte risikofaktorer (mar-
kedsrisiko, motpartsrisiko og operasjonell
risiko)

— Rapportering av fondets avkastning, inkl. abso-
lutt og relativ avkastning maélt i norske kroner
og fondets valutakurv, realavkastning, dekom-
ponering av avkastning pa aktivaklasse og
intern/ekstern forvaltning

— Rapportering av kostnader knyttet til innfasing
av nye midler, ekskludering av selskaper og
andre endringer som folger av Finansdeparte-
mentets beslutninger om endringer i fondets
referanseportefolje

— Rapportering av fondets absolutte og relative
markedsrisiko (volatilitet), manedstall — sam-
let og fordelt pa aktivaklasser

— Sammensetning av renteportefoljen etter
hovedgrupper av kredittvurderingskarakter

— En oversikt over nye land, valutaer og instru-
menter som portefoljen har veert investert i

— Oversikt over fondets plasseringer i forhold til
forskriftens kvantitative bestemmelser

— Utoevelse av eierrettigheter i samsvar med
departementets etiske retningslinjer, jf. punkt
5.3.2.

— En liste over selskaper som er trukket ut av
investeringsuniverset

— Regnskapsrapportering iht. Norges Banks
regnskapsprinsipper

— Fullstendig opplisting av aksjer og obligasjoner
pr. 31.12.
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— Organisering og driftskostnader i Norges
Bank Kapitalforvaltning

Kvartalsrapportene som Norges Banks utarbei-

der skal bl.a. inneholde:

— Rapportering av fondets avkastning, inkl. abso-
lutt og relativ avkastning mal i norske kroner
og fondets valutakurv, realavkastning, samt
beskrive viktige bidrag til relativ avkastning

— Rapportering av fondets absolutte og relative
markedsrisiko (volatilitet), manedstall — sam-
let og fordelt pa aktivaklasser

- Sammensetning av renteportefoljen etter
hovedgrupper av kredittvurderingskarakter

— Oversikt over fondets plasseringer i forhold til
forskriftens kvantitative bestemmelser

— En liste over selskaper som er trukket ut av
investeringsuniverset

— Regnskapsrapportering iht. Norges Banks
regnskapsprinsipper

Brudd pa forskriftens eierandelsbegrensning som
blir reversert innen ti handledager, representerer
ikke et formelt brudd pa forskriften og skal der-
med ikke rapporteres til departementet.

5. Etikk - forskriften § 8
5.1 Grunnlag

De etiske retningslinjene for fondet bygger pa to

grunnlag:

— Fondet er et virkemiddel for & sikre kommende
generasjoner en rimelig andel av landets olje-
rikdom. Denne finansformuen ma forvaltes
slik at den gir god avkastning pa lang sikt, noe
som er avhengig av en baerekraftig utvikling i
okonomisk, ekologisk og sosial forstand. Fon-
dets finansielle interesser skal styrkes ved at
eierposisjoner fondet har, brukes for 4 fremme
en slik beerekraftig utvikling.

— Fondet skal ikke foreta investeringer som
utgjer en uakseptabel risiko for at fondet med-
virker til uetiske handlinger eller unnlatelser
som for eksempel krenkelser av grunnleg-
gende humaniteere prinsipper, grove krenkel-
ser av menneskerettighetene, grov korrupsjon
eller alvorlige miljoadeleggelser.

5.2 Virkemidler

Det etiske grunnlaget for fondet skal fremmes
gjennom folgende tre virkemidler:

— Eierskapsutevelse for 4 fremme langsiktig
finansiell avkastning basert pd FNs Global
Compact og OECDs retningslinjer for eier-
skapsutevelse og for multinasjonale selskaper

— Negativ filtrering fra investeringsuniverset av
selskaper som selv eller gjennom enheter de
kontrollerer produserer vipen som ved normal
anvendelse bryter med grunnleggende huma-
niteere prinsipper

— Uttrekk av selskaper fra investeringsuniverset
der det anses a vaere en uakseptabel risiko for
4 medvirke til:

— Grove eller systematiske krenkelser av
menneskerettighetene som for eksempel
drap, tortur, frihetsberovelse, tvangsar-
beid, de verste former for barnearbeid og
annen utbytting av barn

— Alvorlige krenkelser av individers rettighe-
ter i krig eller konfliktsituasjoner

— Alvorlig miljeskade

— Grov korrupsjon

— Andre serlig grove brudd pa grunnleg-
gende etiske normer.

5.3 Eierskapsutovelse
5.3.1

Det overordnede malet for Norges Banks ute-
velse av eierrettigheter for fondet er a sikre fon-
dets finansielle interesser. Utovelsen av eierrettig-
hetene skal bygge pa at fondet har en lang tidsho-
risont for sine investeringer, og at investeringene
er bredt plassert i de markedene som inngar i
investeringsuniverset. Eierskapsutevelsen skal i
hovedsak baseres pa FNs Global Compact og
OECDs retningslinjer for eierskapsutevelse og for
multinasjonale selskaper. Det skal framga av Nor-
ges Banks interne retningslinjer for utevelse av
eierrettighetene hvordan disse prinsippene inte-
greres i eierskapsutevelsen.

532

Norges Bank skal i forbindelse med sin reguleere
arsrapportering redegjore for sin utevelse av eier-
rettigheter. Det skal gjores rede for hvordan ban-
ken har opptradt som eierrepresentant — her-
under hva som er gjort for & ivareta de spesielle
interessene knyttet til langsiktighet og bredde i
investeringsomfang i henhold til punkt 5.3.1.
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533

Norges Bank kan delegere utevelsen av eierret-
tigheter i samsvar med disse retningslinjene til
eksterne forvaltere.

5.4 Filtrering og uttrekk
54.1

Finansdepartementet treffer beslutning om nega-
tiv filtrering og uttrekk av selskaper fra investe-
ringsmulighetene etter tilrddning fra fondets
etiske rad. Tilradningene og beslutningene er
offentlige. Departementet kan i serlige tilfeller
utsette tidspunktet for offentliggjering dersom det
anses nedvendig for en finansielt forsvarlig gjen-
nomfoering av uttrekk av selskapet.

542

Fondets etiske rad bestir av fem medlemmer.
Radet har sitt eget sekretariat. Radet avgir arlig
rapport om sin virksombhet til Finansdepartemen-
tet.

543

Réadet gir tilrddning om hvorvidt en investering
kan veere i strid med Norges folkerettslige forplik-
telser etter anmodning fra Finansdepartementet.

544

Radet gir tilrddning om negativ filtrering av et
eller flere selskaper pa grunnlag av produksjon av
vapen som ved normal anvendelse bryter med
grunnleggende humaniteere prinsipper. Radet gir
tilrddning om & trekke et eller flere selskaper ut
av investeringsuniverset pa grunn av handlinger
eller unnlatelser som innebaerer en uakseptabel
risiko for at fondet medvirker til:

— Grove eller systematiske krenkelser av mennes-
kerettighetene som for eksempel drap, tortur,
frihetsberovelse, tvangsarbeid, de verste former
for barnearbeid og annen utbytting av barn

— Alvorlige krenkelser av individers rettigheter i
krig eller konfliktsituasjoner

— Alvorlig miljeskade

— Grov korrupsjon

— Andre serlig grove brudd pa grunnleggende
etiske normer

Radet tar opp saker under dette punkt pa eget ini-

tiativ eller etter anmodning fra Finansdeparte-
mentet.

545

Radet innhenter nedvendig informasjon pé fritt
grunnlag og serger for at saken er si godt belyst
som mulig fer tilrddning om uttrekk eller uteluk-
kelse fra investeringsuniverset gis. Radet kan be
Norges Bank om opplysninger om hvordan kon-
krete selskaper er handtert i eierskapsutevelsen.
Henvendelse til vedkommende selskap skal skje
gjennom Norges Bank. Vurderer riadet & tilra
uttrekk, skal utkast til tilrddning, sammen med
grunnlaget for den, forelegges selskapet til utta-
lelse.

5.4.6

Radet skal rutinemessig vurdere om grunnlaget
for utelukkelse fortsatt er til stede og kan pa bak-
grunn av ny informasjon anbefale Finansdeparte-
mentet at en beslutning om utelukkelse oppheves.

54.7

De avgjorelser Finansdepartementet fatter i for-
bindelse med tilrddning fra radet, skal umiddel-
bart meddeles Norges Bank. Finansdepartemen-
tet kan be Norges Bank meddele de berorte sel-
skaper hvilken avgjerelse departementet har
fattet og begrunnelsen for avgjerelsen.

5.5 Utelukkelse av enkeltselskaper

Det skal fores liste over enkeltselskaper som er
utelukket fra fondets investeringsunivers. Listen
inngér som vedlegg til disse retningslinjene.

Vedlegg

Selskaper som er utelukket fra Statens
pensjonsfond - Utlands investeringsunivers

Alliant Techsystems Inc.

EADS Co (European Aeronautic Defence and
Space Company)

EADS Finance BV

General Dynamics Corporation

L3 Communications Holdings Inc.

Lockheed Martin Corp.

Raytheon Co.

Thales SA.

Singapore Technologies Engineering
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BAE Systems Plc.

Boeing Co.

Finmeccanica Sp. A.
Honeywell International Inc.
Northrop Grumman Corp.
United Technologies Corp.
Safran SA

Wal-Mart Stores Inc.
Wal-Mart de Mexico SA de CV
Freeport McMoRan Copper&Gold Inc.
Poongsan Corp.

DRDGOLD ILtd.

Kapittel 4

Forvaltningsavtale mellom
Finansdepartementet og Norgen Bank

Folgende forvaltningsavtale for Statens pensjons-
fond - Utland er inngatt mellom Finansdeparte-
mentet og Norges Bank 12. februar 2001 og sist
endret 22. desember 2005.

1. Avtalens innhold mv.

Staten ved Finansdepartementet har gitt Norges
Bank i oppdrag a forestd den operative forvaltning
av Statens pensjonsfond — Utland («fondet»). For-
valtningen av fondet er regulert i lov om Statens
pensjonsfond av 20. desember 2005, forskrift om
forvaltning av Statens pensjonsfond — utland og
retningslinjer med utfyllende bestemmelser som
er eller matte bli vedtatt av Finansdepartementet.
Denne avtale regulerer sammen med nevnte
regelverk forholdet mellom Finansdepartemen-
tet og Norges Bank i forbindelse med forvaltnin-
gen av fondet.

Alle meddelelser som beregrer denne avtale,
skal veere skriftlige og undertegnet. Slike medde-
lelser skal sendes til Norges Bank Kapitalforvalt-
ning og til @konomiavdelingen i Finansdeparte-
mentet.

2. Norges Banks plikter
2.1 Norges Banks ansvar

Norges Bank skal forvalte fondet i samsvar med
lov, ekonomireglement for staten, forskrifter og
andre vedtak og retningslinjer som gjelder for fon-
det, jf punktene 1 og 3.1. Saker av seerlig viktighet
skal forelegges Finansdepartementet.

Kvartals- og arsrapporter om forvaltningen av
fondet som Norges Bank avgir, jf. forskriftens § 1,
skal vaere bekreftet av Norges Banks Revisjon.

Norges Bank skal uten ugrunnet opphold varsle
departementet dersom det har funnet sted eller
ventes a finne sted vesentlige endringer i fondets
verdier. Norges Bank plikter a4 gi Finansdeparte-
mentet de opplysningene departementet ber om,
herunder opplysninger i datalesbar form til sel-
skap som bistar departementet i vurderingen av
Norges Banks forvaltning av fondet.

Norges Bank er erstatningspliktig overfor sta-
ten for tap som felge av uaktsomhet eller forsett
fra bankens side eller fra eksterne forvaltere eller
eksterne tjenesteytere som banken har inngatt
avtale med, jf. avtalens pkt. 2.2 forste ledd.

2.2 Forvaltning av fondet

Norges Bank kan benytte eksterne forvaltere og
ogsa for ovrig gjere bruk av eksterne tjenesteyt-
ere ved forvaltningen av fondsmidlene. Slike for-
valtere ma ha betryggende interne etiske ret-
ningslinjer for sin egen virksomhet. Norges Bank
er avtalepart med slike tjenesteytere, og skal fore
tilsyn med deres virksomhet pa vegne av fondet.

Finansdepartementet skal orienteres om valg
av eksterne tjenesteytere av vesentlig betydning
for forvaltningen og om grunnlaget for valget.
Departementet skal motta kopier av vedleggene
om godtgjering i nye forvaltningsavtaler som Nor-
ges Bank har inngatt med eksterne forvaltere i
forbindelse med forvaltningen av fondet. Godtgjo-
ring til eksterne forvaltere skal skje slik at fondet
beholder den vesentligste delen av ekninger i
meravkastningen.  Finansdepartementet kan
kreve & fi seg forelagt alle kontrakter Norges
Bank har inngétt i forbindelse med forvaltningen
av fondet.

2.3 Endringer i forskrifter, retningslinjer mv.

Etter anmodning fra Finansdepartementet skal
Norges Bank gi departementet rad om endringer
i rammevilkarene for forvaltningen, herunder for-
skrifter, vedtak og retningslinjer som departe-
mentet fastsetter. Norges Bank kan ogsa fremme
egne forslag om endringer i rammevilkirene der-
som banken anser det hensiktsmessig.

2.4 Uttrekk og filtrering av enkelte finansielle
instrumenter

Norges Bank skal etter anmodning fra Finansde-
partementet eller fondets etiske rad innhente opp-
lysninger fra neermere angitte utstedere og gi
disse opplysningene til radet.
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Dersom Finansdepartementet treffer vedtak
om 4 utelukke bestemte finansielle instrumenter
fra investeringsmulighetene til fondet, skal Norges
Bank normalt gis en frist pa atte uker til & gjennom-
fore eventuelle nedsalg fra fondet.

Norges Bank skal gi melding til Finansdepar-
tementet nar et nedsalg er gjennomfort.
Finansdepartementet skal vurdere offentliggjo-
ring av radets og Finansdepartementets vurderin-
ger fra sak til sak, jf. kgl. res. av 19. november
2004. Dersom forvaltningsmessige hensyn tilsier
det, skal offentliggjering sekes utsatt til etter at
Finansdepartementet har mottatt melding om at
nedsalg er gjennomfort.

2.5 Informasjon

Norges Bank skal innenfor offentlighetsloven og
forvaltningslovens rammer, og etter naermere ret-
ningslinjer fra Finansdepartementet, gi informa-
sjon til offentligheten om utferelsen av forvalter-
oppdraget.

3. Finansdepartementets plikter
3.1 Forskrifter retningslinjer mv.

Norges Bank skal ha anledning til 4 uttale seg for
det foretas endringer i forskrifter, vedtak eller ret-
ningslinjer om forvaltningen, og skal ha varsel i
rimelig tid for & kunne foreta eventuelle endringer
i portefoljen.

3.2 Godtgjoring

Godtgjeringen skal skje i samsvar med Vedlegg 1
til denne avtale. Beregningsmaten for godtgjerin-
gen kan innen 1. desember hvert ar kreves endret
av begge parter for det pafelgende kalenderar.
Godtgjoringen trekkes fra fondets brutto
avkastning for netto avkastning tilferes fondets
kronekonto pr. 31. desember hvert ar. Norges
Bank skal oversende sin beregning av godtgjerin-
gen til Finansdepartementet sa tidlig som mulig
og senest en uke for endelig regnskapsavslutning.

3.3 Kreditering

Finansdepartementet foretar eventuelle overforin-
ger av midler fra statskassen til fondets krone-
konto i Norges Bank. Meldingsfrist til Norges
Bank og endelig kronebelop som krediteres fol-
ger av de til enhver tid gjeldende retningslinjer for
rebalansering av fondet.

3.4 Debitering

Finansdepartementet gir Norges Bank melding i
rimelig tid for tilpasning av portefelijen for det
foretas trekk pa fondet. Finansdepartementet gir
beskjed om hvilken konto overferingen skal god-
skrives.

3.5 Skattesparsmdl

Finansdepartementet skal bidra til 4 frembringe
den dokumentasjon som er nedvendig for &
avklare skatteposisjonen for de plasseringer av
fondets midler som er foretatt i utlandet.

4. Endringer og oppsigelse
4.1 Endringer

Avtalen skal endres nér endringer i lov eller for-
skrift, vedtak eller retningslinjer tilsier det. For
ovrig kan denne avtale med vedlegg ikke endres
uten etter skriftlig samtykke fra begge parter.

4.2 Oppsigelse mv.

Dersom ingen av partene innen 31. desember i et
ar har gitt skriftlig melding om at avtalen skal opp-
here pr. 31. desember pafelgende ar, vil avtalen
lope ytterligere ett ar om gangen inntil slik mel-
ding blir gitt.

Finansdepartementet gir neermere regler og
instrukser ved avvikling av forvaltningsoppdra-
get, herunder om sluttvederlag og annen godtgjo-
ring til Norges Bank i forbindelse med avviklin-
gen. Punkt 3.1 gjelder tilsvarende.

Oslo, den 22.12.2005
For Finansdepartementet
For Norges Bank

Vedlegg 1

Godtgjgring for forvaltningen av
Statens pensjonsfond - Utland

Godtgjeringen skal dekke de kostnader Norges
Bank har ved forvaltningen av fondet. For 2006 vil
dog kostnader utover 10,0 basispunkter av fon-
dets gjennomsnittlige markedsverdi ikke bli dek-
ket. Beregning av gjennomsnittsbelopet baseres
pa markedsverdien av fondets portefelje regnet i
norske kroner ved inngangen til hver méned i
kalenderaret. I tillegg til kostnadsdekning innen-
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for den evre grensen godtgjeres Norges Bank for  felger av oppnddd meravkastning.
den del av honoraret til eksterne forvaltere som
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