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1 Innledning

Statens pensjonsfond bestar av Statens pensjons-
fond utland (SPU) og Statens pensjonsfond Norge
(SPN). Fondene forvaltes av henholdsvis Norges
Bank og Folketrygdfondet i henhold til mandater
fastsatt av Finansdepartementet. Innenfor ram-
mene i mandatene foretar forvalterne investe-
ringsbeslutninger og utever eierrettigheter uav-
hengig av departementet.

I denne meldingen legger departementet fram
resultater og vurderinger av forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond i 2014. Videreutvikling av fon-
dets investeringsstrategi omtales. Det gjores ogsa
rede for arbeidet med rammeverket for forvaltnin-
gen.

Gode resultater de siste drene

Statens pensjonsfond oppnaddde et godt resultat i
2014. Nominell avkastning fer forvaltningskostna-
der var for SPU 7,6 pst. mélt i utenlandsk valuta og
for SPN 10,7 pst. mélt i norske kroner.

Resultatene gjenspeiler en positiv kursutvik-
ling i aksje- og obligasjonsmarkedene, bade inter-
nasjonalt og i Norge. Norges Banks forvaltning ga
i fjor mindreavkastning sammenliknet med
referanseindeksen som departementet har fast-
satt for SPU. Det var meravkastning som folge av
forvaltningen til Folketrygdfondet. Ved utgangen
av 2014 var den samlede verdien av Statens pen-
sjonsfond 6 616 mrd. kroner, etter en ekning pa
1 411 mrd. kroner i lopet av aret.

Fra januar 1998 til desember 2014 er det opp-
nadd en gjennomsnittlig arlig nominell avkastning
for forvaltningskostnader pa 5,8 pst. for SPU og 7,3
pst. for SPN. Svingningene i avkastningen har sam-
tidig veert betydelige. Norges Bank og Folketrygd-
fondet har i denne perioden oppnadd en gjennom-
snittlig arlig brutto meravkastning i forvaltningen
pa henholdsvis 0,25 og 0,53 prosentenheter.

Forvaltningskostnadene i SPU og SPN
utgjorde i 2014 henholdsvis 0,06 pst. og 0,08 pst.
av kapitalen. Departementet legger vekt pa at for-
valtningen skal gjennomferes pa en kostnadsef-
fektiv mate. Sammenlikninger med andre fond
viser at forvaltningskostnadene, malt som andel
av forvaltet kapital, er lave bade for SPU og SPN.

Retningslinjene for budsjettpolitikken (hand-
lingsregelen) innebaerer at petroleumsinntektene
skal fases gradvis inn i norsk ekonomi, om lag i
takt med utviklingen i forventet realavkastning av
SPU. Den forventede langsiktige arlige realavkast-
ningen av SPU er anslatt til 4 pst. Den gjennom-
snittlige faktiske arlige realavkastningen av fondet,
dvs. nominell avkastning justert for inflasjon og
forvaltningskostnader, har fra januar 1997 til
desember 2014 veert 4,0 pst. Siden 1998, da aksjer
ble tatt inn i referanseindeksen, har arlig realav-
kastning veert 3,8 pst. i gjennomsnitt.

Mens den samlede avkastningen av investerin-
gene i Statens pensjonsfond varierer mye fra ar til
ar, er de lopende inntektene i form av aksjeut-
bytte, renter og leieinntekter fra eiendom mer sta-
bile. De lepende inntektene til SPU utgjorde i
2014 noe under 3 pst. av fondskapitalen, mens de
utgjorde noe under 5 pst. av kapitalen for SPN.

De siste tre drene har den samlede verdien av
SPU ekt med 3 119 mrd. kroner, jf. figur 1.1. Av
denne okningen utgjer den oppnidde avkastnin-
gen 1 683 mrd. kroner, mens netto tilfersel av
petroleumsinntekter har bidratt til & ske fondsver-
dien med 670 mrd. kroner. En svakere kronekurs
har isolert sett bidratt til & ke verdien malt i kro-
ner med 774 mrd. kroner, men verdiendringer
som felge av svingninger i kronekursen péavirker
ikke utviklingen i den internasjonale kjopekraften
av fondet. Forvaltningskostandene i disse tre
arene utgjor samlet sett omlag 8 mrd. kroner.

Betydelig usikkerhet om utviklingen i fondsverdien de
neste drene

Avkastningen de siste drene har veert hey sam-
menliknet med den avkastningen som forventes
over tid. Det gjenspeiler at det har veert en sterk
okning i kursene pa bade aksjer og obligasjoner.
Flere forhold understreker at det er betydelig
usikkerhet om utviklingen i fondsverdien de neste
arene.

Obligasjonsrentene er for tiden svert lave,
ogsa for obligasjoner med lang tid til forfall. Pa
kort og mellomlang sikt vil forventet realavkast-
ning av fondets obligasjonsportefalje pavirkes av
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Figur 1.1 Utviklingen i markedsverdien til SPU i
perioden 1996-2014 fordelt pa tilfersel, avkastning,
valutakurs og forvaltningskostnader.

Milliarder kroner

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

de realrentene en observerer i dag. De lave
markedsrentene innebarer en lav lepende
avkastning. Rommet for ytterligere kursgevin-
ster pa obligasjonene i portefoljen er begrenset,
mens rommet for kurstap ved stigende markeds-
renter er betydelig. Ettersom en stor del av SPU
og SPN er plassert i obligasjoner, ma en paregne
at dagens lave markedsrenter vil redusere den
samlede fondsavkastningen i en periode. En god
obligasjonsavkastning pa lang sikt vil veaere
avhengig av at portefeljen i framtiden kan rein-
vesteres til hoyere markedsrenter.

I tillegg til avkastningen av plasseringene, vil
SPUs verdiutvikling avhenge av tilforslene til fon-
det. Netto tilfersler, dvs. brutto tilfersel fratrukket
uttak for & dekke det oljekorrigerte underskuddet
pa statsbudsjettet, har avtatt gradvis de siste
arene. I 2014 var netto tilfersel av ny kapital til
SPU den laveste pa ti ar. Tilferslene framover
avhenger av blant annet utviklingen i oljeprisen,
som er beheftet med betydelig usikkerhet. I
avsnitt 2.5 i denne meldingen er det gjort naer-
mere rede for langsiktige framskrivinger av real-
verdien av SPU og netto tilfersel, og usikkerheten
i disse to sterrelsene.

SPU er etter hvert blitt en viktig kilde til finan-
siering av offentlige utgifter. For 2015 anslas over-
foringen fra fondet & dekke om lag 11 pst. av de
samlede utgiftene over offentlige budsjetter.
Finansdepartementet oppnevnte hesten 2014 et
utvalg for & vurdere praktiseringen av retnings-
linjene for bruken av oljeinntekter. I utvalgets

mandat er det pekt pa flere utfordringer for norsk
okonomi og offentlige finanser. Mandatet viser
ogsa til at en kan fa en periode med noe lavere
avkastning pa kapital. Fondsverdien har ekt kraf-
tig de senere arene, og kapitalen tilsvarer na om
lag 2% ars verdiskaping i fastlandsekonomien,
malt ved trend-BNP for Fastlands-Norge. Sving-
ninger i fondets verdi og i fondsavkastningen vil
dermed kunne bli betydelige sett i forhold til ster-
relsen pa statens evrige inntekter og norsk eko-
nomi, og sarlig sett i forhold til den underlig-
gende veksten i fastlandsekonomien fra ett ar til
det neste. Utvalget skal legge fram sin rapport
innen utgangen av juni 2015.

En ma veare forberedt pa at avkastningen av
Statens pensjonsfond vil kunne svinge betydelig
fra ar til ar. Norges Bank har beregnet at forven-
tede svingninger i SPU, mélt ved standardavviket
til arlig nominell avkastning, utgjer 8,2 pst. eller
om lag 530 mrd. kroner basert pa markedsverdien
ved utgangen av 2014. Alternativt kan en legge til
grunn de storste prosentvise arlige utslagene i
nominell avkastning en sa langt har erfart, som er
henholdsvis -23 pst. i 2008 og 26 pst. i 2009 malt i
fondets valutakurv. Med fondsverdien ved utgan-
gen av 2014 tilsvarer dette et verdifall i lopet av ett
ar pa naermere 1 500 mrd. kroner eller en verdiok-
ning pa nesten 1 700 mrd. kroner.

Endringer i investeringsstrategien

Regjeringens ambisjon er at Statens pensjonsfond
skal vaere verdens best forvaltede fond. Det inne-
barer at en i alle deler av forvaltningen skal
strekke seg mot ledende praksis internasjonalt. I
trad med dette er investeringsstrategien for fondet
utviklet gradvis over tid, basert pa grundige fag-
lige vurderinger og analyser. Viktige endringer i
forvaltningen av fondet legges fram for Stortinget.
En slik tilneerming gir et godt grunnlag for god og
langsiktig forvaltning av Statens pensjonsfond.

Departementets arbeid med & utvikle investe-
ringsstrategien tar utgangspunkt i hvordan ulike
investeringsvalg antas 4 pavirke forholdet mellom
forventet avkastning og risiko pa lang sikt. De
enkelte beslutninger om investeringsstrategien
kan ha stor betydning for fondets faktiske avkast-
ning. Departementet har lagt betydelig vekt pa a
forankre investeringsstrategien med utgangspunkt
i finansiell teori, forskning og opparbeidede erfarin-
ger. Departementet innhenter ogsi regelmessig
rad og analyser fra internasjonale eksperter. Videre
har Norges Bank og Folketrygdfondet bade rett og
plikt til & gi rad til departementet om behov for
endringer i forvaltningen av fondet.
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I Meld. St. 19 (2013-2014) Forvaltningen av
Statens pensjonsfond i 2013 ble det gjort rede for
en gjennomgang av Norges Banks forvaltning av
SPU, basert pa rad og analyser fra Norges Bank og
en gruppe eksperter. Departementet viste blant
annet til at en ville komme tilbake til spersmaélet
om rammen for Norges Banks avvik fra referanse-
indeksen fastsatt av departementet. I avsnitt 2.2
dreftes behovet for en viss ramme for avvik fra
referanseindeksen. En viss ramme for avvik gir
forvalter mulighet til & forbedre sammensetningen
av fondets investeringer. Departementet legger i
denne meldingen opp til at rammen for avvik malt
ved forventet relativ volatilitet ekes fra 1 til 1,25
prosentenheter. Dette er en forsiktig ekning som
kan bidra til noe bedre resultater i fondet over tid,
men som samtidig kan gi litt sterre svingninger i
avkastningen. Den okte rammen vil ledsages av
nye krav i mandatet for SPU, blant annet om utfyl-
lende rapportering av risikoen som tas i forvaltnin-
gen. Det legges imidlertid ikke lenger opp til at
relativ volatilitet som felge av tilbakevekting av
aksjeandelen skal holdes utenfor rammen, jf.
Meld. St. 19 (2013-2014) og avsnitt 2.4.

Finansdepartementet besluttet i 2008 & apne
for & investere inntil 5 pst. av SPU i eiendom, jf.
St.meld. nr. 16 (2007-2008) Om forvaltningen av
Statens pensjonsfond i 2007. Ved utgangen av
2014 var 2,2 pst. av fondet investert i eiendom. I
strategiplanen for 2014-2016 har Norges Bank
uttrykt et mal om & investere én prosent av fondet
i eiendom hvert ar de neste to arene. Det betyr at
investeringene i lepet av noen ar vil kunne
naerme seg den gvre grensen pa 5 pst. I desember
2014 offentliggjorde departementet at en ville
starte en utredning av hvorvidt den gvre grensen
for eiendomsinvesteringer skal endres og om det
skal dpnes for at fondet skal kunne investeres i
unotert infrastruktur. I avsnitt 2.3 er det gitt en
nermere omtale av arbeidet som er satt i gang.
Departementet vil vurdere hvordan investeringer
i eiendom og infrastruktur kan bidra til &4 bedre
forholdet mellom forventet avkastning og risiko i
SPU. Departementet vil videre vurdere hvordan
en kan regulere slike investeringer i mandatet til
Norges Bank. Dersom det apnes opp for investe-
ringer i unotert infrastruktur pd mer generelt
grunnlag, vil ogsa investeringer i unotert infra-
struktur for fornybar energi og unotert infra-
struktur i framvoksende markeder bli en del av
investeringsuniverset til SPU.

I fjorarets melding ble det lagt opp til & oke
investeringene i fornybar energi i SPU ved & gke
rammen for de miljerelaterte investeringsmanda-
tene til 30-50 mrd. kroner, noe Stortinget sluttet

seg til, jf. Innst. 200 S (2013-2014). I meldingen
stod det videre at departementet ville starte et
arbeid med & vurdere virkningene av ytterligere a
oke investeringene innen fornybar energi, og at
vurderingene ville baseres pé at det stilles samme
krav til forvaltningen som til andre investeringer i
SPU. Dette er omtalt i avsnitt 2.6, der det legges
opp til & ke rammen for de miljorelaterte investe-
ringsmandatene til 30-60 mrd. kroner. Det vises
samtidig ogsé til utredningen av om det ber dpnes
for investeringer i unotert infrastruktur, herunder
infrastruktur for fornybar energi, jf. avsnitt 2.3. En
stor del av investeringsmulighetene innen forny-
bar energi er i det unoterte markedet.

Finansdepartementet nedsatte i april 2014 en
ekspertgruppe for vurdering av SPUs investerin-
ger i kull- og petroleumsselskaper og virkemiddel-
bruk knyttet til slike selskaper. I mandatet ble det
vist til Innst. 141 S (2013-2014) og Stortingets
behandling av denne. Ekspertgruppen ble bedt
om a vurdere om utelukkelse av kull- og petrole-
umsselskaper framstar som en mer effektiv stra-
tegi enn eierskapsutevelse og pavirkning. Grup-
pen ble ogsa bedt om 4 gi rdd om mulige kriterier
for utelukkelse av denne type selskaper. Ekspert-
gruppens rapport ble lagt fram i desember 2014
og har veert pd hering. I avsnitt 2.7 er det gjort
naermere rede for gruppens rad, mottatte
heringsinnspill og departementets vurderinger.
Departementet legger blant annet opp til & innfere
et nytt atferdsbasert kriterium rettet inn mot sel-
skapers utslipp av klimagasser i retningslinjene
for observasjon og utelukkelse. I tillegg legges
det opp til & styrke oppfelgingen av Norges Banks
arbeid med eierskapsutevelse og risikovurderin-
ger knyttet til klimaendringer.

I fjorarets melding varslet departementet at en
la opp til & igangsette et arbeid i lepet av 2014 for
ytterligere & belyse risiko forbundet med klima-
endringer for fondets langsiktige avkastning.
Departementets arbeid med klimarisiko er neer-
mere omtalt i avsnitt 2.8.

Departementet har tidligere omtalt at det leg-
ges opp til regelmessige gjennomganger av Folke-
trygdfondets forvaltning av SPN, slik det ogsa gjo-
res for SPU. I avsnitt 3.2 er det gjort rede for en
gjennomgang av forvaltningen av SPN. Gjennom-
gangen viser at Folketrygdfondet i forvaltningen
av SPN har oppnadd gode resultater over tid. Det
legges ikke opp til endringer i den eksisterende
rammen for avvik fra referanseindeksen for SPN,
som er uttrykt ved en ramme for forventet relativ
volatilitet pd 3 prosentenheter.

I forbindelse med at Meld. St. 19 (2013-2014)
ble lagt fram, ble det vist til at departementet ville



12 Meld. St. 21

2014-2015

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2014

vurdere om det ber apnes for at deler av SPN skal
kunne investeres i unotert eiendom og infrastruk-
tur. I avsnitt 3.3 gjeres det rede for rad og vurde-
ringer som departementet har mottatt fra Folke-
trygdfondet. Departementet vil arbeide videre
med dette spersmaélet, og vurdere hvordan inves-
teringer i unotert eiendom og infrastruktur even-
tuelt ber reguleres i mandatet til Folketrygdfon-
det. Departementet vil gjore tilsvarende vurderin-
ger for SPU, jf. avsnitt 2.3. En del av dette utred-
ningsarbeidet vil omfatte utformingen av manda-
tet til Norges Bank og mulighetene for & forvalte
unoterte investeringer etter en sikalt alternativ-
kostnadsmodell. Dette er samme modell som
Folketrygdfondet anbefaler for eiendom og infra-
struktur i SPN. Departementet legger opp til &
komme tilbake med vurderinger av unoterte
investeringer i eiendom og infrastruktur for bade
SPN og SPU i meldingen om Statens pensjons-
fond varen 2016.

En ansvarlig forvaltning

Regjeringen legger vekt pd apenhet og etisk
bevissthet i forvaltningen av Statens pensjonsfond.
I trdd med dette skal fondet vaere en ansvarlig
investor innenfor den overordnede finansielle méal-
settingen. Departementet legger til grunn at god
avkastning pa lang sikt er avhengig av en bare-
kraftig utvikling i ekonomisk, miljgmessig og sam-
funnsmessig forstand, samt av velfungerende og
legitime finansmarkeder. Det er over tid blitt lagt
sterre vekt pa 4 integrere hensyn til god selskaps-
styring og miljemessige og samfunnsmessige for-
hold i investeringsvirksomheten i Norges Bank og
Folketrygdfondet. Det ble innfert etiske retnings-
linjer for forvaltningen av SPU i 2004. Disse er
senere blitt oppdatert og revidert.

Med virkning fra 1. januar 2015 er ansvars- og
rolledelingen mellom Finansdepartementet, Nor-
ges Bank og Etikkradet i arbeidet med ansvarlig
forvaltningsvirksomhet i SPU endret. Dette er et
resultat av et langsiktig arbeid med & styrke den
ansvarlige forvaltningen av fondet og en oppfel-
ging av Stortingets behandling av fjordrets mel-
ding om Statens pensjonsfond, jf. Innst. 200 S
(2013-2014). Det er na Norges Bank som treffer
beslutninger om observasjon og utelukkelse av
selskaper fra SPU, basert pa rad fra Etikkradet.
Finansdepartementet oppnevner medlemmene av
Etikkradet etter innstilling fra Norges Bank. Det
nye rammeverket og den nye arbeidsdelingen leg-
ger til rette for bedre samspill mellom virkemid-
lene innen ansvarlig forvaltningsvirksomhet, som
standardsetting, eierskapsutevelse, risikohandte-

ring og utelukkelse av selskaper. Videre stotter
rammeverket opp om kommunikasjon og koordi-
nering mellom Etikkradet som radgiver og Nor-
ges Bank som forvalter og beslutningstaker.
Endringene er omtalt i avsnitt 5.2.

Kriteriene for observasjon og utelukkelse er
fastsatt av politiske myndigheter. Noen av Kriteri-
ene er basert pa hvilke produkter selskapene pro-
duserer, som klasevipen og kjernevipen. Andre
kriterier er basert pa selskapenes atferd, som uak-
septabel risiko for at et selskap medvirker til eller
selv er ansvarlig for grove brudd pd menneske-
rettigheter, grov korrupsjon og alvorlig miljo-
skade. Ved utgangen av februar i ar var 60 selska-
per utelukket og ett selskap satt til observasjon
basert pa disse kriteriene.

Eierskapsutevelsen til Norges Bank og Folke-
trygdfondet baseres pa internasjonale anerkjente
standarder, blant annet fra FN og OECD. Norges
Bank har de siste drene solgt seg ut av 114 selska-
per der vurderingen har veert at selskapenes forret-
ningsmodell ikke er baerekraftig pa sikt. Slike
nedsalg gjores innenfor rammen for avvik fra
referanseindeksen. I avsnitt 4.4 er det gjort neer-
mere rede for arbeidet med ansvarlig forvaltnings-
virksombhet i Statens pensjonsfond.

En bredt forankret strategi og dpenhet i forvaltningen

Apenhet er en forutsetning for at det skal vere
bred tillit til forvaltningen av Statens pensjons-
fond. Det folger av mandatene til Norges Bank og
Folketrygdfondet at det skal veere sterst mulig
apenhet om forvaltningen innenfor de rammer
som settes for en forsvarlig gjennomfering av for-
valtningsoppdraget. SPU anses 4 vare blant ver-
dens mest dpne fond.

Rapporteringen om forvaltningen av Statens
pensjonsfond er blitt videreutviklet over tid. Nor-
ges Bank og Folketrygdfondet rapporterer kvar-
talsvis om resultatene i forvaltningen av henholds-
vis SPU og SPN. I forbindelse med kvartalsrap-
porteringen offentliggjor Norges Bank og Folke-
trygdfondet méanedlige avkastningstall, og det
opplyses om utnyttelsen av de risikorammer som
departementet og henholdsvis hovedstyret i Nor-
ges Bank og styret i Folketrygdfondet har fastsatt.
Norges Bank offentliggjer kvartalsvis analyser av
hvordan systematiske risikofaktorer er tatt hen-
syn til i forvaltningen. Videre offentliggjer Norges
Bank stemmegivningen pd generalforsamlinger i
enkeltselskaper, mens Folketrygdfondet lopende
offentliggjer nar de stemmer mot styrenes forslag
i norske selskaper. Fra 2015 utgir Norges Bank en
egen arlig rapport om ansvarlig forvaltning, mens
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Folketrygdfondet har valgt 4 integrere dette i sin
ordineere arsrapport.

Den finansielle rapporteringen om bade SPU
og SPN er basert pa den internasjonale regn-
skapsstandarden IFRS, som blant annet stiller
krav til omfattende og detaljerte noteopplysnin-
ger. Offentlig rapportering om formalet med fon-
det og resultatene i forvaltningen er i trdd med de
sakalte Santiago-prinsippene for statlige investe-
ringsfond, som Norge har sluttet seg til.

Departementet er opptatt av at rapporteringen
om forvaltningen av Statens pensjonsfond videre-
utvikles. I avsnitt 2.2 er det for eksempel vist til
nye krav til rapportering. Samtidig er det viktig a
unngé at gkt dpenhet paforer fondet unadige kost-
nader, for eksempel gjennom at andre markedsak-
torer soker 4 tjene pa dpenheten om forvaltningen
av fondet. Det er derfor ikke fullstendig &dpenhet i
forkant av endringer i fondets investeringer eller
om pagaende dialoger med enkeltselskaper.

Det er bred politisk enighet om hovedprinsip-
pene for forvaltningen av Statens pensjonsfond.
Departementet sgker & legge til rette for en bred
debatt om viktige sider ved fondets investerings-
strategi. Vesentlige endringer i strategien legges
fram for Stortinget. En grundig beslutningspro-
sess er en styrke for investeringsstrategien. Bred
forankring av viktige deler av forvaltningen bidrar
til at en kan sté fast ved den langsiktige strategien,
ogsa nar det er uro i finansmarkedene. En langsik-
tig og god forvaltning er en forutsetning for at inn-
tektene fra petroleumsressursene skal komme
bade dagens og kommende generasjoner til gode.

Investeringsstrategien er basert pa at en ma ta
risiko for 4 oppnd en tilfredsstillende forventet
avkastning over tid. I den operasjonelle gjennomfe-
ringen av forvaltningen tar forvalter en rekke valg,
blant annet om sammensetningen av fondets fak-
tiske investeringer, for 4 oppna malet om heyest
mulig avkastning. Sett i ettertid vil noen valg kunne
framstd som gode, mens andre vil framstd som
mindre gode. En kan heller ikke forvente at forval-
ters avvik fra referanseindeksen vil bidra til & eke
fondets avkastning i alle delperioder. Departemen-
tet legger i sin oppfelging av forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond vekt pa utviklingen i samlede
resultater og kostnader over tid. I forbindelse med
slike vurderinger innhenter departementet ana-
lyser av avkastningen og kostnadene i forvaltnin-
gen av SPU og SPN sammenliknet med andre fond
internasjonalt, jf. ovenfor. Finansdepartementets
regelmessige gjennomganger av forvaltningen

bidrar ogsa til ekt oppmerksomhet om og forsta-
else av resultatene i forvaltningen av de to fondene.

Departementet legger vekt pa at risikoen som
tas i forvaltningen av fondet mé styres, kontrolle-
res og kommuniseres pa en klar og god maéte. Det
er samtidig ikke mulig a4 maéle risiko ved hjelp av
ett enkelt tall eller én enkelt risikomodell. Erfarin-
gene viser ogsd at det er krevende & avdekke alle
former for risiko. I mandatet fra departementet er
det derfor stilt krav til Norges Bank og Folke-
trygdfondet om at det skal fastsettes supplerende
risikorammer utover rammen for avvik fra refe-
ranseindeksen. Det er ogsé stilt krav om at risiko-
malingen skal seke & fange opp all relevant mar-
kedsrisiko. I avsnitt 4.3 er det gjort rede for kon-
trollberegninger av avkastningstall og uavhengige
vurderinger av rammeverk og prosesser for sty-
ring og kontroll av risiko.

Sentrale prinsipper og aktuelle utviklingstrekk

Finansdepartementet har det overordnede ansva-
ret for SPU, mens den operasjonelle forvaltningen
ivaretas av Norges Bank innenfor et mandat som
er fastsatt av departementet og forankret i Stortin-
get. Det stortingsoppnevnte representantskapet
forer tilsyn med bankens virksomhet, ogsd for-
valtningen av SPU.

Det overordnede mélet for investeringene er a
oppné heyest mulig avkastning innenfor et mode-
rat risikoniva. P4 den maten kan mer velferd finan-
sieres over tid ved hjelp av avkastningen fra fon-
det. Det er bred politisk enighet om at fondet ikke
er et utenrikspolitisk eller klimapolitisk virkemid-
del. Ekspertene Ang, Brandt og Denison, som i
fior gjennomgikk Norges Banks forvaltning av
SPU, pekte pa at palegg om a forfelge ikke-finansi-
elle mél i forvaltningen kan ha kostnader i form av
lavere velstand for framtidige generasjoner. Det
understottes av erfaringer fra andre fond.

Forvaltningen av SPU videreutvikles kontinu-
erlig. Fondet vokser og er med tiden blitt en bety-
delig eier i mange selskaper. Det stilles fra mange
hold forventninger til hvordan denne eierrollen
skal uteves pa best mulig mate. Videre innebaerer
investeringer i unotert eiendom en storre grad av
delegering til forvalter. Departementet har dessu-
ten satt i gang en utredning av om det bor &pnes
for unoterte infrastrukturinvesteringer. Regjerin-
gen er opptatt av at styrings- og kontrollstruktu-
ren for Norges Bank utvikles i takt med de opp-
gavene banken har.
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2 Investeringsstrategien for Statens pensjonsfond utland

2.1 Dagens investeringsstrategi

2.1.1

Staten sparer de lopende nettoinntektene fra petro-
leumsvirksomheten i Statens pensjonsfond utland
(SPU). Det arlige uttaket fra fondet bestemmes ved
behandlingen av statsbudsjettet. Retningslinjene
for budsjettpolitikken (handlingsregelen) sikter
mot at petroleumsinntektene fases gradvis inn i
okonomien, om lag i takt med utviklingen i forven-
tet realavkastning av SPU. Mens kapitalen i fondet
kun kan brukes én gang, kan realavkastningen
finansiere et varig heyere niva pa statens utgifter.
Det finanspolitiske rammeverket tilsier en investe-
ringshorisont som i utgangspunktet er evig.
Fondskonstruksjonen er nzermere beskrevet i
boks 2.1.

Det er et mal for departementet at det er stor
grad av dpenhet om forvaltningen av SPU. Apenhet
er en forutsetning for bred oppslutning om fonds-
konstruksjonen og en robust og god forvaltning pa
lang sikt. Bred oppslutning om hovedlinjene for for-
valtningen av fondet legger til rette for at en kan
holde fast ved den langsiktige investeringsstrate-
gien, ogsa i perioder med betydelig uro i finansmar-
kedene. Evne til & holde fast ved den langsiktige
strategien i urolige tider er en nedvendig forutset-
ning for 4 oppna god avkastning pa sikt.

Formalet med SPUs investeringer er & oppna
heyest mulig finansiell avkastning innenfor mode-
rat risiko. Investeringsstrategien for SPU er blitt
utviklet gradvis og er basert pd omfattende faglige
utredninger. Sentrale valg i investeringsstrategien
er forelagt Stortinget. Utgangspunktet for
endringene har veert vurderinger av hvordan
ulike investeringsvalg forventes a pavirke forhol-
det mellom avkastning og risiko pa lang sikt.

Utviklingen av investeringsstrategien for SPU
er visti figur 2.2. Figuren viser nar endringene ble
vedtatt. Gjennomferingen av de enkelte
endringene har i noen tilfeller tatt flere ar. @knin-
gen av fondets aksjeandel fra 40 pst. til 60 pst. ble
for eksempel gjennomfert over en periode pa to ar
fram til sommeren 2009.

Bakgrunn

Statens petroleumsfond ble opprettet i 1990 da
Stortinget vedtok petroleumsfondsloven. Den for-
ste overforingen til fondet ble foretatt i mai 1996
pa bakgrunn av et overskudd i statsregnskapet for
1995. Fram til 1998 ble fondsmidlene forvaltet pa
samme mate som Norges Bank den gang forvaltet
valutareservene. Til & begynne med var SPU der-
for utelukkende investert i statsobligasjoner og
statsgaranterte papirer med hoy kredittverdighet
fra atte land.

I 1998 ble aksjer inkludert i referanseindek-
sen for fondet med en andel pa 40 pst. Begrun-
nelsen var at det over tid ventes en heyere
avkastning av aksjer sammenliknet med obliga-
sjoner. Samtidig kan en oppna en spredning av
risiko ved 4 investere i flere aktivaklasser. Inves-
teringsuniverset ble utvidet til 21 land. To éar
senere, i 2000, ble ogsd enkelte framvoksende
markeder inkludert i referanseindeksen for
aksjer. Referanseindeksen for obligasjoner ble
fra 2002 utvidet med ikke-statsgaranterte obliga-
sjoner ut fra en vurdering av at en bredere refe-
ranseindeks for renteinstrumenter er mer repre-
sentativ for fondets investeringsmuligheter og
kan gi noe heyere avkastning.

12001 innferte departementet en ordning med
& utelukke investeringer ansett for 4 vaere folke-
rettsstridige etter rad fra Petroleumsfondets folke-
rettsrad. Utelukkelser av enkeltselskaper er ett av
flere virkemidler i arbeidet med ansvarlig forvalt-
ningsvirksomhet. I 2004 ble det fastsatt etiske ret-
ningslinjer for fondet. De etiske retningslinjene
ble evaluert i 2009. Evalueringen forte til nye ret-
ningslinjer for ansvarlig forvaltningsvirksomhet.
Etter Stortingets behandling av fjorarets melding
fastsatte Finansdepartementet nye retningslinjer
for observasjon og utelukkelse av selskaper fra
Statens pensjonsfond utland med ikrafttredelse 1.
januar 2015. Samtidig ble det gjort endringer i
mandatet til Norges Bank. Arbeidet med ansvarlig
forvaltningsvirksomhet og endringene som tradte
i kraft ved arsskiftet er naeermere omtalt i avsnitt
4.4 og kapittel 5.
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Oppbyggingen av kapital i SPU er for en vesentlig
del omgjering av olje- og gassressurser i Nord-
sjgen og Norskehavet til finansielle fordringer pa
utlandet. De lepende inntektene fra petrole-
umsvirksomheten har siledes en annen karakter
enn statens egvrige inntekter, ettersom de delvis
har sitt motstykke i en reduksjon av statens petro-
leumsformue. Samtidig varierer de lepende inn-
tektene mye, seerlig som folge av svingninger i
oljeprisen.

Figur 2.1 viser sammenhengen mellom SPU
og statsbudsjettet. Et viktig siktemal med SPU
og retningslinjene for budsjettpolitikken (hand-
lingsregelen) er a legge til rette for varig hey

Boks 2.1 Fondskonstruksjonen

verdiskaping og en stabil utvikling i fastlands-
okonomien. Som et ledd i dette overfores sta-
tens nettoinntekter fra petroleumsvirksom-
heten i sin helhet til fondet, som investeres i
utlandet. Etter vedtak i Stortinget overferes
hvert ar et belop tilbake til statsbudsjettet for a
dekke underskuddet i budsjettet utenom petro-
leumsinntektene (oljekorrigert budsjettunder-
skudd), slik dette underskuddet anslas i nysal-
dert budsjett. Avsetningen av fondsmidler inn-
gér i en helhetlig budsjettprosess. Sa lenge sta-
ten ikke bygger opp gjeld ved & lanefinansiere
utgifter, vil utviklingen i SPU gi uttrykk for en
reell sparing i finanskapital pa statens hand.

Avkastningen av fondets
investeringer

Petroleumsinntekter

Alle inntekter

Y

Statens pensjonsfond utland < .
(SPU) > Statsbudsjettet
Overfaringer for & dekke \l/
oljekorrigert budsjettunderskudd

Utgifter

[

|

Retningslinjene for budsjettpolitikken

(Handlingsregelen)

Over tid bruke forventet realavkastning,
anslatt til 4 pst.

Kilde: Finansdepartementet.

Handlingsregelen sikter mot at petroleumsinntek-
tene fases gradvis inn i skonomien, om lag i takt
med utviklingen i forventet realavkastning av
SPU. Forventet langsiktig realavkastning er
anslatt til 4 pst. Handlingsregelen og fondskon-
struksjonen bidrar til at statsbudsjettet skjermes
fra svingninger i petroleumsinntektene. Samtidig
stetter handlingsregelen opp om at formuen beva-

Figur2.1 Sammenhengen mellom SPU og statsbudsjettet

res over tid, og bidrar dermed til & opprettholde
velferden ogsd for kommende generasjoner.
Mens kapitalen i fondet kun kan brukes én gang,
kan realavkastningen finansiere et varig heyere
niva pa statens utgifter. Retningslinjene for bud-
sjettpolitikken stetter opp om fondets langsiktige
tidshorisont.
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2014-2015

2011

2012

2014

f )

Forste tilforsel til fondet
Aksjer tatt inn i referanseindeksen med en vekt pa 40 pst.
Enkelte framvoksende aksjemarkeder tatt inn i referanseindeksen for aksjer
S
Beslutning om a ta inn ikke-statsgaranterte obligasjoner i referanseindeksen
for obligasjoner
J
Etiske retningslinjer innfert
3
Beslutning om & eke aksjeandelen fra 40 pst. til 60 pst.
Sma selskaper tatt inn i referanseindeksen for aksjer
J
Beslutning om & investere inntil 5 pst. i eiendom
Alle avanserte og sekundeere framvoksende aksjemarkeder (etter FTSEs
definisjon) tatt inn i referanseindeksen for aksjer
J
Evaluering av etiske retningslinjer
S
Retningslinjer for eiendomsinvesteringer fastsatt
Gjennomgang av Norges Banks forvaltning av SPU
. J
Forste eiendomsinvestering
N
Ny referanseindeks for obligasjoner
Ny geografisk fordeling av referanseindeksen for aksjer
Nye regler for tilbakevekting (rebalansering)
J
( )
Gjennomgang av Norges Banks forvaltning av SPU
Endringer i rammeverket for ansvarlig forvaltningsvirksomhet
. J

Figur 2.2 Utviklingen av investeringsstrategien for SPU

Kilde: Finansdepartementet.

I 2007 ble det besluttet & inkludere delmarke-
det for sméa selskaper i referanseindeksen for
aksjer og 4 oke aksjeandelen fra 40 pst. til 60 pst.
En heyere aksjeandel ble begrunnet med at det
forventes & bidra til heyere avkastning pa lang
sikt, samtidig som risikoen fortsatt ville veere
akseptabel. I 2008 ble referanseindeksen for
aksjer utvidet med alle framvoksende aksjemarke-
der definert av indeksleveranderen FTSE, som
avanserte framvoksende og sekundare framvok-
sende markeder!.

12008 ble det ogsa besluttet & apne for at inntil
5 pst. av SPU kan investeres i eiendom. Oppbyg-
gingen av eiendomsportefolijen medferer at obli-

gasjonsandelen i referanseindeksen reduseres til-
svarende. Retningslinjer for investeringer i eien-

1 Begrepet framvoksende markeder er ikke knyttet til noen

bestemt geografisk region, men til markeder i land med en
viss grad av finansiell utvikling. Normalt skilles det mellom
avanserte framvoksende markeder, sekundere framvok-
sende markeder og sékalte frontier-markeder. Indeks-
leveranderen FTSE Klassifiserer aksjemarkedene etter kri-
terier som datakvalitet, fri flyt av valuta, nasjonalinntekt pr.
innbygger, antall aksjeselskaper, antall sektorer, kvalitet i
prising av verdipapirer, aksjemarkedets storrelse relativt til
landets brutto nasjonalprodukt og restriksjoner pa uten-
landsk eierskap. Effektiviteten i oppgjerssystemene, mar-
kedenes likviditet og modenhet, samlet markedskapitali-
sering og muligheten for eierskapsstyring har ogsa betyd-
ning for klassifiseringen.
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dom ble fastsatt 1. mars 2010, jf. Meld. St. 10
(2009-2010) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2009. De forste investeringene ble gjennom-
fort i sterre byer i Europa. Med virkning fra 1.
januar 2013 ble mandatet for SPU endret slik at
eiendomsportefoljen kan investeres globalt. Nor-
ges Bank skriver i strategiplanen for perioden
2014-2016 at den sikter mot & bygge opp en glo-
bal, men konsentrert eiendomsportefolje. Strate-
gien for eiendomsinvesteringene er a fokusere pa
forretnings- og kontorbygg i et begrenset antall
store byer og investeringer i globale distribusjons-
nettverk. I lopet av strategiperioden vil Norges
Bank vurdere eiendomsinvesteringer i utvalgte
store byer utenfor USA og Europa. Forvaltningen
av eiendomsportefoljen er omtalt i avsnitt 4.1.

1 2010 ble det foretatt en bred gjennomgang av
Norges Banks forvaltning av SPU. Gjennomgan-
gen medferte flere endringer i rammene for ban-
kens forvaltning av fondet. Det ble samtidig varslet
regelmessige evalueringer av forvaltningen. I 2014
ble det det foretatt en ny gjennomgang av bankens
forvaltning av fondet, jf. Meld. St. 19 (2013-2014).

I Meld. St. 17 (2011-2012) Forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond i 2011 ble det lagt fram flere
endringer i referanseindeksen for aksje- og obliga-
sjonsinvesteringene. Ut fra en vurdering av blant
annet valutakursrisiko hadde fondet fram til og med
2011 en betydelig overvekt av investeringer i
Europa. Nyere forskning om valutakursrisiko pa
lang sikt tilsa at det ikke lenger var grunnlag for en
slik overvekt, og i 2012 ble det fastsatt nye referanse-
indekser for bade aksjer og obligasjoner som la
mindre vekt pd hensynet til slik risiko. Formalet
med endringene var 4 fi en enda bredere geo-
grafisk fordeling av fondets investeringer. Overgan-
gen til ny geografisk fordeling for aksje- og obliga-
sjonsindeksene er ni gjennomfoert. Basert pad mar-
kedsverdier ved utgangen av 2011, anslo departe-
mentet i Meld. St. 17 (2011-2012) at den nye geo-
grafiske fordelingen av referanseindeksen for
aksjer og obligasjoner ville gi en samlet andel i
Amerika/Afrika/Midtesten pa om lag 40 pst., og en
andel i Europa og Asia/Oseania pad henholdsvis
41 pst. og 19 pst. Andelen framvoksende markeder
ble anslatt til om lag 10 pst. av referanseindeksen.
Departementet viste i meldingen til at andelene i de
ulike regionene i den nye referanseindeksen ville
avhenge av markedsutviklingen, den relative utvik-
lingen i BNP, samt av at nye markeder tas inn eller
ut av referanseindeksen. Ved inngangen til 2015 var
referanseindeksens fordeling pd Amerika/Afrika/
Midtesten, Europa og Asia/Oseania henholdsvis
om lag 44 pst., 38 pst. og 18 pst. Framvoksende
markeder utgjorde om lag 9 pst.

2.1.2 Hovedtrekk ved investeringsstrategien

Fondets rolle er & veere en finansiell investor, og
det overordnede madlet for investeringene er &
oppna heyest mulig internasjonal kKjepekraft innen-
for et moderat niva pa risiko. Mandatet fra Finans-
departementet gir uttrykk for den langsiktige
investeringsstrategien for fondet, herunder fon-
dets strategiske referanseindeks. Den strategiske
referanseindeksen bestéir av separate referansein-
dekser for aksjer og obligasjoner, samt eiendoms-
portefoljen. Den strategiske referanseindeksen
angir en fast aksjeandel pa 60 pst. Andelen aksjer
er valgt etter en avveiing mellom forventet avkast-
ning og risiko pa lang sikt. Eiendomsportefeljen er
i en oppbyggingsfase og utgjorde 2,2 pst. av fondet
ved utgangen av 2014. Obligasjoner stod for de
resterende 37,8 pst. av den strategiske referanse-
indeksen.

Den faktiske referanseindeksen tar utgangs-
punkt i den strategiske referanseindeksen.
Aktivaklassene vil imidlertid ha ulik verdiutvik-
ling over tid. Det medferer at aksjeandelen i den
faktiske referanseindeksen beveger seg bort fra
den strategiske vekten. For & hindre at andelen
aksjer i faktisk referanseindeks beveger seg for
langt fra 60 pst. har departementet fastsatt regler
for tilbakevekting, eller rebalansering, av
aksjeandelen i referanseindeksen. Reglene for til-
bakevekting er omtalt i avsnitt 2.4. Den faktiske
referanseindeksen er utgangspunktet for méling
av relativ avkastning og risiko i forvaltningen av
SPU. Figur 2.3 viser sammensetningen av strate-
gisk og faktisk referanseindeks ved utgangen av
2014.

Fondets referanseindeks for aksjer og obliga-
sjoner er basert pad brede og lett tilgjengelige
indekser fra ledende indeksleveranderer. Refe-
ranseindeksen som er valgt for fondets aksjein-
vesteringer er utarbeidet av FTSE Group og
inkluderer alle land utenom Norge Kklassifisert av
indeksleveranderen som utviklede markeder,
avanserte framvoksende markeder og sekun-
daere framvoksende markeder. Ved utgangen av
2014 inkluderte indeksen 242 utviklede og 22
framvoksende markeder. Referanseindeksen for
obligasjoner er levert av Barclays og bestar av
70 pst. statsobligasjoner og 30 pst. selskapsobli-
gasjoner. Sammensetningen av obligasjonsindek-
sen tar utgangspunkt i de valutaer som inngér i
aktuelle delindekser utarbeidet av Barclays, med
unntak av norske kroner. Ved utgangen av 2014

2 Belgia og Luxembourg er av FTSE Klassifisert som ett
aksjemarked (antall enkeltland er siledes 25).
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Figur 2.3 Sammensetning av strategisk og faktisk referanseindeks for SPU ved utgangen av 2014. Prosent

Kilde: Finansdepartementet.

bestod fondets referanseindeks for obligasjoner
av 23 valutaer, hvorav 12 er valutaer fra framvok-
sende markeder.

Referanseindeksens fordeling pa land og geo-
grafiske regioner er for aksjer og selskapsobliga-
sjoner basert pad et prinsipp om markedsvekter,
mens sammensetningen av statsobligasjoner tar
utgangspunkt i ekonomienes relative sterrelse,
malt ved brutto nasjonalprodukt (BNP-vekter).
Regionfordelingen for aksje- og obligasjonsindek-
sene er supplert med enkelte justeringsfaktorer.
En detaljert beskrivelse av referanseindeksenes
sammensetning er inkludert i mandatet til Norges
Bank, som er tilgjengelig pa departementets nett-
sider. Se ogsa Meld. St. 17 (2011-2012). Figur 2.4
viser aksje- og obligasjonsindeksens fordeling pa
geografiske regioner og sektorer ved inngangen
til 2015.

Utgangspunktet for departementets arbeid
med investeringsstrategien er mélet om heyest
mulig avkastning innenfor moderat risiko. Etter-
som fondets tidshorisont er lang er det lagt mest
vekt pa vurderinger av avkastning og risiko over
tid. Strategien er avledet av formélet med fondet,
fondets sarpreg og forvalters fortrinn, samt anta-
kelser om finansmarkedenes virkemate, jf. figur
2.5. Bakgrunnen for departementets antakelser
om hvordan finansmarkedene fungerer er neer-
mere beskrevet i boks 2.2.

En sentral antakelse som ligger til grunn for
investeringsstrategien for SPU er at risikoen i fon-
det kan reduseres gjennom bred spredning av

investeringene. Ved a4 spre investeringene over
flere verdipapirer kan den samlede risikoen redu-
seres. Slike diversifiseringsgevinster bedrer for-
holdet mellom avkastning og risiko i portefeljen.
Investeringene i SPU er over tid blitt spredt pa
aksjer, obligasjoner og eiendom. Videre er aksje-
og obligasjonsinvesteringene spredt pd markeder
i mange land. I hvert enkelt marked er investerin-
gene igjen fordelt pa en rekke enkeltselskaper og
utstedere. Ved utgangen av 2014 var aksjeinveste-
ringene i SPU spredt pa over 9 000 verdipapirer
tilknyttet 66 ulike land. Obligasjonsportefoljen var
fordelt pa obligasjonslan fra 1 143 ulike utstedere i
31 valutaer. Samlet var aksje- og obligasjonsinves-
teringene fordelt pad 75 land og 47 valutaer ved
utgangen av 2014.

En annen sentral antakelse om finansmarkede-
nes virkemate er at investorer kan forvente en
kompensasjon for & baere risiko som ikke kan fjer-
nes ved en bred risikospredning. Denne forven-
tede meravkastningen kalles en risikopremie. For
eksempel er aksjer mer risikable enn obligasjoner.
Det er godt faglig grunnlag for & forvente at inves-
torer vil fi betalt for 4 akseptere denne risikoen i
form av en heyere forventet avkastning ved
aksjeinvesteringer. Sterrelsen pd meravkastnin-
gen, eller aksjepremien, er imidlertid usikker.
Andre risikopremier er blant annet knyttet til obli-
gasjoners lopetid (terminpremie) og til risikoen
for at lantaker ikke innfrir sine forpliktelser (kre-
dittrisiko).
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Figur 2.4 Referanseindeksens fordeling pd geografiske regioner og sektorer ved inngangen til 2015
(UM = utviklede markeder, FM = framvoksende markeder). Prosent

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

Videre legger departementet til grunn at verdi-
papirmarkedene gjennomgéende er velfungerende
med hey konkurranse mellom markedsakterene.
Det betyr at gjennomsnittsinvestoren i utgangs-
punktet ikke oppnar heyere avkastning enn marke-

det, noe som tilsier at investorer uten szerskilte for-
trinn ber spre investeringene bredt og samtidig
minimere forvaltningskostnadene.

SPU er en stor og langsiktig investor med hey
risikobarende evne. Fondets sertrekk gjor det
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Boks 2.2 Antakelser om finansmarkedenes virkemate

Velfungerende finansmarkeder

Investeringsstrategien for SPU bygger pa at
finansmarkedene i stor grad er velfungerende i
den betydning at ny, offentlig tilgjengelig informa-
sjon raskt gjenspeiles i prisene pa finansielle eien-
deler. I velfungerende markeder vil det i utgangs-
punktet veere vanskelig & oppna bedre avkastning
enn det generelle markedet.

Risiko- og faktorpremier

Risikoen ved utviklingen i det samlede aksjemar-
kedet blir gjerne omtalt som markedsrisiko.
Investorer som er villige til & baere markedsrisiko
forventer kompensasjon i form av heyere forven-
tet avkastning enn ved antatt mer sikre plasserin-
ger. Den forventede meravkastningen Kkalles
aksjemarkedets risikopremie og er den mest sen-
trale risikopremien for aksjer.

Over tid er det avdekket flere avkastnings-
menstre i aksjer. Forskning peker pa at ulike
egenskaper ved aksjer ser ut til 4 pavirke verdiut-
viklingen over tid. Det er vanlig 4 se pa egenska-
per som verdi, sterrelse, momentum, omsettelig-
het og volatilitet. Disse egenskapene har vist seg 4
bidra til & forklare historisk avkastning i et bredt
sett av aksjer og benevnes derfor gjerne systema-
tiske faktorpremier. Slike faktorer ble omtalt og
dreftet i Meld. St. 27 (2012-2013).

Risikopremier i obligasjonsmarkedet er blant
annet knyttet til obligasjoners lepetid (termin-
premie) og til risikoen for at lantaker ikke innfrir
sine forpliktelser (kredittrisiko).

Stordriftsfordeler

Fondets storrelse ventes a gi stordriftsfordeler i
forvaltningen. Alt annet likt vil forvaltningskostna-
dene, malt som andel av fondskapitalen, vaere
lavere for et stort fond enn for et lite fond. Stor-
driftsfordeler gjor det ogsa mulig 4 bygge kompe-
tanse i alle deler av forvaltningen, noe som vil
vaere en fordel néar fondets investeringer eventuelt
utvides til & inkludere nye markeder, land og
finansielle instrumenter.

Storrelsesbegrensninger

For et stort fond som SPU kan det veere krevende
4 gjennomfere portefoljetilpasninger i lopet av
kort tid. Videre kan det veere vanskelig 4 skalere

opp posisjoner i mindre aktivaklasser og i enkelte
investeringsstrategier. Det innebarer at enkelte
strategier ikke er tilgjengelige for fondet.

Prinsipal-agent utfordringer

Prinsipal-agent utfordringer beskriver situasjoner
der det ikke er fullt interessesammenfall mellom
oppdragsgiver (prinsipalen) og den som skal
utfere oppdraget (agenten). I tilfeller der prinsipa-
len og agenten har ulik informasjon, kan agenten
foreta valg som ikke nedvendigvis tjener prinsipa-
len. I kapitalmarkedene vil slike situasjoner gene-
relt kunne oppstd bade mellom Kkapitaleier og
kapitalforvalter og mellom Kkapitalforvalter og
ledelsen i selskapene en investerer i. Dette under-
streker behovet for et klart mandat og en god sty-
ringsmodell for fondet. En eierskapsutevelse i
trdd med uttrykte prinsipper for god selskaps-
styring kan bidra til 4 redusere prinsipal-agent
utfordringer mellom eier og ledelsen i selskapene
fondet er investert i.

Eksternaliteter

Eksternaliteter er kostnader eller gevinster ved
produksjon eller konsum som ikke belastes
beslutningstakeren. Et eksempel pd en negativ
eksternalitet er kostnader knyttet til miljoskade.
Lonnsomheten i et selskap reflekterer ikke ned-
vendigvis de samfunnsmessige kostnadene av
skader pa miljeet forarsaket av produksjonen. En
ikke-priset kostnad innebarer at den samfunns-
oskonomiske kostnaden er heyere enn det produ-
senten selv betaler. Eksternalitetene leder séiledes
til markedssvikt og ineffektivt forbruk av ressur-
ser enn dersom den fulle samfunnsekonomiske
kostnaden er priset. For en langsiktig, universell
eier! vil det imidlertid vaere fordelaktig at ekster-
naliteter inngar i selskapenes beslutninger. God
langsiktig avkastning av fondets samlede porte-
folje anses 4 vaere avhengig av en barekraftig
utvikling i skonomisk, miljemessig og samfunns-
messig forstand.

1 En universell eier (UE) er definert som en eier med inves-
teringer spredt pa et stort antall selskaper i mange bran-
sjer og land. En UE eier pa denne méten indirekte en
andel av verdens produktive kapital. En UE vil ogsé ofte &
ha sveert lang horisont. P4 grunn av SPUs sterrelse, lang-
siktighet og brede samfunnsmessige forankring faller fon-
det inn under UE-kategorien.
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Figur 2.5 Oversikt over antakelser om markedets virkemadte og fondets saertrekk som ligger til grunn for

fondets investeringsstrategi

Kilde: Finansdepartementet.

bedre egnet enn mange andre investorer til &
utnytte stordriftsfordeler i forvaltningen og til a
bare risiko som krever en lang tidshorisont. Den
heye risikobaerende evnen benyttes blant annet til 4
heste den forventede meravkastningen ved & inve-
stere i aksjer sammenliknet med obligasjoner. Den
lange horisonten og potensialet for stordriftsforde-
ler gir blant annet fondet mulighet til & kunne inve-
stere i unotert eiendom. Unoterte investeringer kre-
ver en lang horisont, fordi slike investeringer typisk
har lavere omsettelighet og heyere transaksjons-
kostnader enn noterte aksjer og obligasjoner.
Basert pa antakelsene om markedets virke-
mate og fondets sartrekk, har departementet fast-
satt en bred referanseindeks sammensatt av
noterte aksjer og obligasjoner, samt en allokering
til eiendom. Referanseindeksen gjenspeiler i stor
grad investeringsmulighetene i de globale aksje-
og obligasjonsmarkedene, og avkastningen i fon-
det folger dermed i hovedsak av den generelle
markedsutviklingen. Departementets mandat til

Norges Bank gir samtidig banken en begrenset
ramme for avvik fra referanseindeksen.

Retningslinjene for forvaltningen legger vekt pa
en ansvarlig forvaltningsvirksomhet. SPU er et
virkemiddel for 4 sikre kommende generasjoner en
rimelig andel av landets oljerikdom. Det innebzerer
et ansvar for 4 forvalte fondet slik at det gir best
mulig avkastning pé sikt. God avkastning pé lang
sikt anses & avhenge av en barekraftig utvikling i
okonomisk, miljemessig og samfunnsmessig for-
stand, samt av velfungerende, legitime og effektive
markeder. En ansvarlig forvaltningsvirksomhet er
en forutsetning for oppslutning om forvaltningen
av fondet 1 den norske befolkningen. Det er lagt
vekt pa at virkemidlene som er til radighet for den
ansvarlige forvaltningsvirksomheten ma benyttes
pa en samordnet, forutsighar og konsistent maéte.
Fondets rolle som ansvarlig investor kommer blant
annet til uttrykk i forvaltningsmandatet, samt i ret-
ningslinjene for observasjon og utelukkelse fra Sta-
tens pensjonsfond utland.
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I mandatet som er gitt til Norges Bank, heter
det at banken skal soke & oppna heyest mulig
avkastning etter kostnader. Det er i trdd med
onsket om & oppna stordriftsfordeler i forvaltnin-
gen. Samtidig er det ikke lave kostnader i seg selv,
men hey netto avkastning som er malet. Sammen-
likninger med andre store fond viser at Norges
Banks forvaltningskostnader er lave. Over tid har
forvaltningskostnadene som andel av fondskapita-
len falt, jf. omtale i avsnitt 4.1. Forvaltningskostna-
dene i unoterte markeder varierer mer enn i
noterte markeder og kan veere heye. Investerin-
gene i unotert eiendom vil isolert sett kunne med-
fore at forvaltningskostnadene, malt som andel av
fondskapitalen, eker noe i drene framover.

Forvaltningen av SPU tar utgangspunkt i en
klar styringsstruktur der Stortinget, Finansdepar-
tementet, Norges Banks hovedstyre, for-
valtningsenheten NBIM og interne og eksterne
forvaltere har ulike roller og ansvar, jf. omtale i
Meld. St. 15 (2010-2011) Forvaltningen av Statens
pensjonsfond i 2010.

2.2 Rammene for Norges Banks
forvaltning

2.2.1 Innledning

I Meld. St. 19 (2013-2014) Forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond i 2013 ble det gjort rede for en
gjennomgang av Norges Banks forvaltning av
SPU. Gjennomgangen var blant annet basert pa
rad og analyser som departementet innhentet fra
en gruppe internasjonalt anerkjente eksperter
(Ang, Brandt og Denison) og Norges Bank.
Radene fra ekspertene og Norges Bank ble neer-
mere omtalt i meldingen og er tilgjengelig pa
departementets nettsider. Bade ekspertene og
Norges Bank anbefalte at rammen for avvik fra
referanseindeksen fastsatt av departementet, malt
ved sakalt forventet relativ volatilitet, okes.> Det
ble vist til at en heyere ramme vil gi banken steorre
mulighet til & forbedre sammensetningen av
investeringene sammenliknet med referansein-
deksen, noe som etter ekspertgruppens vurde-
ring vil gi et bedre forhold mellom avkastning og
risiko.

Blant radene som departementet mottok var
forslag om en sékalt alternativkostnadsmodell.
Med denne modellen vil dagens referanseindeks

3 Forventet relativ volatilitet er et statistisk mal pa forven-

tede svingninger i differanseavkastningen mellom SPU og
departementets referanseindeks. Risikomaélet sier noe om
hvor mye avkastningen av SPU forventes 4 kunne avvike
fra referanseindeksen.

for aksjer og obligasjoner benyttes som referans-
eindeks for alle fondets investeringer, inklusiv
unotert eiendom. Ekspertene anbefaler at Norges
Banks adgang til & ta vesentlig mer eller mindre
markedsrisiko enn referanseindeksen begrenses
gjennom en ramme for relativ volatilitet. Departe-
mentets videre arbeid med dette forslaget er
omtalt i avsnitt 2.3.

Ekspertene anbefalte at rammen for samlede
avvik ekes til 1,75 prosentenheter. Norges Bank
foreslo at rammen ekes til 2 prosentenheter.

Departementet skrev i fjorarets melding at en
ville arbeide videre med radene som var mottatt,
herunder rammen for avvik, og komme tilbake til
dette i meldingen om Statens pensjonsfond varen
2015. Departementet arrangerte i den forbindelse
et seminar hesten 2014 der rapporten fra Ang,
Brandt og Denison ble presentert og diskutert,
med deltakelse fra bade utenlandske og nasjonale
eksperter.

Nedenfor gjores det rede for bakgrunnen for
arbeidsdelingen mellom departementet og Nor-
ges Bank, forhold som har betydning for hvor stor
rammen for avvik fra referanseindeksen ber veere,
rapporteringen om Norges Banks avvik fra
indeks, samt departementets vurderinger.

2.2.2 Arbeidsdelingen mellom Norges Bank og
Finansdepartementet

Finansdepartementet har fastsatt en strategisk
referanseindeks sammensatt av noterte aksjer og
obligasjoner, samt eiendom, jf. avsnitt 2.1. Referanse-
indeksen er godt faglig begrunnet, og gjenspeiler
en gnsket langsiktig fordeling av kapitalen pa tvers
av aktivaklasser, geografi og valutaer.

Referanseindeksen er satt sammen av lett til-
gjengelige og ledende markedsindekser for aksjer
og obligasjoner, utarbeidet av anerkjente indeks-
leveranderer. Disse indeksene er standardiserte
produkter hvor indeksleveranderene har gjort en
rekke subjektive valg og prioriteringer om hvor-
dan markedene og verdipapirene skal represente-
res i indeksene. Ett slikt valg er at investorer skal
kunne kjope en andel av verdipapirene i indeksen
uten & bli pafert hoye transaksjonskostnader. Det
innebeerer at verdipapirer med heoy omsettelighet
prioriteres i sammensetningen av indeksene. Fol-
gelig kan indeksene i utgangspunktet folges tett
av investorene til lave kostnader. Investeringer i
trdd med denne typen indekser gir bred risi-
kospredning og vil generelt vaere et godt utgangs-
punkt for & méle verdien forvalter tilferer eier av
kapitalen ved & avvike fra indeksen.
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Finansmarkedene er preget av sterk konkur-
ranse, og det er krevende & skape verdi utover
brede markedsindekser. Ettersom indeksene er
tilpasset den typiske investoren taler SPUs seer-
trekk som sterrelse og langsiktighet for et visst
rom for avvik fra referanseindeksen. Saertrekkene
gjor SPU bedre egnet enn mange andre investorer
til & utnytte stordriftsfordeler i forvaltningen og til
4 bere risiko som krever en lang tidshorisont.
Videre gjor storrelsen det krevende & gjennom-
fore store endringer i sammensetningen av inves-
teringene for & tilpasse portefeljen til lepende
endringer i indeksen.

Arbeidet med & forbedre sammensetningen av
investeringene utover referanseindeksen fastsatt
av departementet krever spesialkompetanse, mar-
kedsnaerhet og en organisasjon som kan ta tids-
kritiske beslutninger. Norges Bank har bedre for-
utsetninger for a foreta slike tilpasninger enn
departementet, og oppgaven med a forbedre fon-
dets sammensetning er derfor delegert til Norges
Bank, innenfor rammene i mandatet fastsatt av
departementet. Rammen for avvik fra referansein-
deksen malt ved forventet relativ volatilitet
begrenser Norges Banks mulighet til 4 ta vesent-
lig mer eller mindre markedsrisiko i forvaltningen
enn referanseindeksen. Samtidig skal rammen for
avvik sikre at Norges Bank har tilstrekkelig hand-
lingsrom til & forbedre fondets sammensetning
utover referanseindeksen.

Norges Bank legger vekt pa a analysere hvor-
dan avkastnings- og risikoegenskapene i SPU kan
forbedres. Analysene er dokumentert gjennom
egne diskusjonsnotater som er offentliggjort pa
bankens nettsider (www.nbim.no). I den operasjo-
nelle forvaltningen bruker Norges Bank ulike
strategier for & bedre forholdet mellom forventet
avkastning og risiko. Dette inkluderer strategier
for:

— & sikre kostnadseffektiv tilpasning til referanse-
indeksen,

— & spre investeringene bredere enn referanse-
indeksen, og

— 4 utnytte faktorstrategier og gode verdipapir-
valg.

Kostnadseffektiv tilpasning til referanseindeksen

Norges Bank har som maél 4 oppna heyere avkast-
ning enn referanseindeksen gjennom en kost-
nadseffektiv gjennomfering av forvaltningsopp-
draget. For eksempel innebzrer lopende
endringer i indeksene en hey omsetning av verdi-
papirene som bereres av endringene, noe som
kan pévirke prisene pa disse verdipapirene pa

kort sikt. Ved & gjennomfere endringer i portefol-
jen pid et annet tidspunkt enn selve indek-
sendringene, kan Norges Bank unngd & péfere
fondet unedige kostnader. Det er heller ikke slik
at det nedvendigvis er hensiktsmessig for en
investor 4 eie alle verdipapirene i indeksen til
enhver tid. En slik vurdering vil métte bygge pa
en avveiing mellom kostnadene ved & kjope alle
lanene til en obligasjonsutsteder eller eie alle
aksjene i en industrisektor og gevinstene av en
noe storre risikospredning.

Bedre spredning av investeringene

Noen markeder er ikke tilstrekkelig utviklet eller
modne til at de tilfredsstiller kravene indeksleve-
randerene stiller for inkludering i de brede mar-
kedsindeksene. Dette gjelder blant annet sikalte
frontier-markeder, som er mindre utviklet enn
andre framvoksende markeder. Kravene til & bli
inkludert i indeksene er blant annet knyttet til
omsettelighet, infrastruktur ved markedsplassene
og rettigheter for minoritetsaksjonarer, jf. avsnitt
2.1. I mandatet for SPU er det apnet for at banken
kan investere i markeder som ikke er inkludert i
referanseindeksen. Det er imidlertid stilt krav om
at banken skal godkjenne alle markeder det inves-
teres i. Etter grundige vurderinger har Norges
Bank investert i en rekke mindre utviklede fram-
voksende markeder (frontier-markeder). Banken
har ogsé valgt ikke & investere i andre markeder
med den begrunnelse at de er vurdert som for lite
utviklet og at det er knyttet for stor risiko til &
gjore investeringer i det bestemte markedet. Vur-
deringer av enkeltmarkeder krever spesialkompe-
tanse og naerhet til markedene.

Faktorstrategier

Sammensetningen av referanseindeksen for
aksjer er i hovedsak basert pd markedsvekter. Det
betyr at aksjene med sterst markedsverdi far hoy-
est vekt i indeksen. Sammensetningen av mar-
kedsvektede indekser innebzaerer at en folger mar-
kedets prising av aksjene. Indeksene represente-
rer derfor tilgjengelig kapital for kjop og salg.
Forskning har vist at en har oppnadd heyere
avkastning enn markedsvektede indekser ved &
investere mer i aktiva med bestemte kjennetegn
slik som lav markedsverdi, pris og omsettelighet.
Slike kjennetegn omtales som faktorer, og syste-
matisk vridning av investeringene mot slike aktiva
kalles faktorstrategier. Meravkastningen fra fak-
torstrategier kan reflektere heyere risiko, men
ogsa feilprisinger i markedet som felge av institu-
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sjonelle forhold og bestemte atferdsmenstre hos
markedsakterene. Departementet har tidligere
mottatt rdd fra ledende internasjonale eksperter
om at fondet ber seke 4 hoste meravkastning fra
faktorstrategier.

I Meld. St. 27 (2012-2013) Forvaltningen av
Statens pensjonsfond i 2012 la departementet
fram omfattende analyser av avkastning og risiko
ved & folge ulike faktorstrategier for store aksje-
portefoljer. Analysene viste blant annet at slike
strategier kan gi lange perioder med heyere eller
lavere avkastning enn de relevante referanse-
indeksene, og steorre negative utslag enn
referanseindeksene i perioder med fallende mar-
keder. Analysene viste samtidig at faktorstrategier
historisk har bedret forholdet mellom avkastning
og risiko for en investor som SPU. Departementet
konkluderte med at SPUs sartrekk gjor fondet
godt egnet til 4 utnytte faktorstrategier, men at
strategiene ikke ber inngé i referanseindeksen fra
departementet. Departementet understreket at
det er nedvendig 4 tilpasse strategiene til fondet
fordi sterrelsen vil kunne resultere i store transak-
sjonsvolumer og -kostnader. Det ble pekt pa at det
er krevende & identifisere de mest egnede tilpas-
ningene, samt at hvilke tilpasninger som er mest
egnet vil kunne endres over tid. Konklusjonen var
at departementets arbeid med referanseindeksen
for SPU ikke er en egnet prosess for slike beslut-
ninger. Departementet skrev videre:

«I den grad systematiske risikofaktorer skal
utnyttes i forvaltningen, ber det derfor gjores
innenfor Norges Banks rammer for forvaltnin-
gen. Banken kan utforme faktorstrategier som
bygger pa fondets egenskaper og fortrinn, her-
under fondets langsiktighet og sterrelse. Utfor-
mingen av slike strategier er en viktig del av
bankens forvaltningsoppdrag.»

Stortinget sluttet seg til disse vurderingene, jf.
Innst. 424 S (2012-2013).

Verdipapirvalg

Det har veert forsket mye pa om forvaltere kan
skape verdier gjennom verdipapirvalg. Forskning
pa historiske data indikerer at resultatene fra
denne typen aktiv forvaltning er pavirket blant
annet av konkurransen i de enkelte markedene en
investerer i. Siden konkurransen varierer mellom
markeder og over tid, vil ogsd mulighetene til &
oppna meravkastning kunne variere.

Norges Bank har innrettet denne delen av for-
valtningen mot de markedene hvor de mener det

er storst mulighet til 4 skape meravkastning. Slike
vurderinger krever spesialkompetanse og narhet
til markedene, og ber gjeres av Norges Bank. En
ramme for avvik fra referanseindeksen gir banken
mulighet til & foreta slike avveiinger.

Ekspertene Ang, Goetzmann og Schaefer
pekte i sin rapport utarbeidet for departementet i
2009 pa at amerikanske aksjefond historisk har
oppnadd lik eller heyere avkastning enn de
valgte referanseindeksene, men at fondene har
beholdt en stor del av denne meravkastningen
selv ved 4 belaste kundene med gjennomgéende
heye honorarer og kostnader. Norges Bank har
betydelig lavere kostnader enn et gjennomsnitt-
lig aksjefond. Det understotter at banken kan ha
bedre muligheter til & oppnad meravkastning enn
andre investorer etter kostnader. Ekspertene
Ang, Brandt og Denison peker i sin rapport fra
2014 ogsa pa at fondets lange tidshorisont gir
Norges Bank muligheter til & etablere forvalt-
ningsstrategier med en lang tidshorisont, uten
risiko for & matte selge verdipapirer pa ugunstige
tidspunkt. De mener at en kompetent forvalt-
ningsorganisasjon, lave kostnader og gode han-
delssystemer er forutsetninger for & kunne
skape meravkastning fra verdipapirvalg over tid.
Samtidig peker ekspertene pa at Norges Bank,
som en offentlig institusjon, kan ha beskranknin-
ger som pavirker evnen til 4 tiltrekke seg kompe-
tanse sammenliknet med for eksempel investe-
ringsbanker og fond innenfor unoterte aksjer.

2.2.3 Norges Banks forvaltningsstrategier

Norges Bank har i brev henholdsvis 13. desember
2013 og 31. januar 2014, samt i strategiplanen for
perioden 2014-2016, beskrevet hvordan banken
loser forvaltningsoppdraget.

I strategiplanen legger banken vekt pa at de vil
oke risikospredningen i fondet, blant annet ved &
investere i aksjer i flere framvoksende markeder
og oke antall valutaer i obligasjonsportefoljen
sammenliknet med referanseindeksen. Banken vil
ogsa videreutvikle forvaltningen ved & vri sam-
mensetningen av fondets investeringer mot
bestemte faktorer. Norges Bank legger opp til &
utvide kapasiteten innen aksje- og kredittanalyse,
bade for 4 oke antall selskaper som analyseres
inngaende og for & utforske muligheter i nye seg-
menter innen kredittmarkedet.

De senere arene har banken utviklet interne
referanseportefoljer hvor en blant annet seker a
forbedre avkastnings- og risikoegenskapene til
referanseindeksen fastsatt av departementet, spre
risikoen og tjene pa faktorstrategier. Banken har
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dokumentert det faglige grunnlaget for flere av
disse strategiene i egne diskusjonsnotater som
blant annet peker pa utfordringene med standard
markedsindekser.

Norges Banks interne referanseportefoljer
benyttes i arbeidet med & sette sammen en best
mulig portefelije. Bankens strategier for verdi-
papirvalg maéles opp mot de interne referanse-
portefoljene. Banken har ogsa etablert en rekke
ulike verdipapirstrategier som skal utnytte fon-
dets lange tidshorisont, store kapitalbase og
muligheten til 4 opparbeide saerskilt kompetanse.
Strategiene for verdipapirvalg er konsentrert til
markeder og sektorer hvor banken oppfatter at
potensialet for meravkastning er storst.

Ang, Brandt og Denison gir i sin rapport stette
til Norges Banks innretning av forvaltningen av
SPU. De peker ogsa pa at banken har gjort flere
endringer etter finanskrisen, blant annet er bru-
ken av belaning og derivater betydelig redusert
innenfor obligasjonsforvaltningen. Ekspertene er
ogsé positive til at Norges Banks utvikler interne
referanseportefoljer og mener at dette er en viktig
forbedring av forvaltningen.

Norges Bank anbefaler i brev 31. januar 2014
en ramme for forventet relativ volatilitet pa 2 pro-
sentenheter som inkluderer avvik fra referanse-
indeksen som folge av eiendomsinvesteringer.
En slik ramme vil ifelge banken gi den mulighet
til gjennomfere forvaltningsoppdraget pa en
mate som utnytter fondets sartrekk og stetter
opp under det overordnede malet for forvaltnin-
gen.

Norges Bank peker pé at forventet relativ vola-
tilitet har flere svakheter som styringsparameter.
Banken mener at det pa sikt ber vurderes om for-
valtningen av fondet i stedet ber baseres pa et mal
pa absolutt volatilitet.

2.2.4 Rammen for avvik fra referanseindeksen

En ramme for avvik fra referanseindeksen gir
Norges Bank muligheter til 4 soke & forbedre
avkastnings- og risikoegenskapene til SPU. Stor-
relsen pad rammen for avvik fra referanseindeksen
bor derfor ses i sammenheng med forventnin-
gene til meravkastning og risiko.

Rammen for avvik ber videre tilpasses Norges
Banks fortrinn og muligheter til & skape merav-
kastning. En ramme som ikke reflekterer slike
fortrinn tilstrekkelig, vil ha kostnader i form av
lavere forventet avkastning over tid.

Forvalters evne til 4 skape meravkastning
gjennom avvik fra referanseindeksen males ofte
med informasjonsrate (IR). IR beregnes som for-

holdet mellom meravkastning og relativ volatilitet.
En hoy IR tolkes som at forvalter har oppnadd hey
meravkastning ved & avvike fra referanseindek-
sen, og kan indikere at forvalter har fortrinn og
forutsetninger til 4 skape meravkastning ogséa
framover.

Norges Bank har i perioden 1998-2014 opp-
nddd en gjennomsnittlig arlig brutto meravkast-
ning pa 0,25 prosentenheter og en informasjons-
rate pa 0,34. Det betyr at for hver prosentenhet
relativ volatilitet er fondet i gjennomsnitt blitt
kompensert med 0,34 prosentenheter heyere
avkastning enn referanseindeksen, for fradrag for
forvaltningskostnader. Ekspertrapporten fra Ang,
Brandt og Denison (2014) peker pa at Norges
Bank har forutsetninger til & oppna en érlig infor-
masjonsrate pa mellom 0,35-0,5 pa lang sikt. Dette
er basert pa en gjennomgang av forvaltningen og
historiske resultater fra januar 1998 til juni 2013.
Ekspertene anbefaler at rammen for avvik fra refe-
ranseindeksen ekes fra 1 til 1,75 prosentenheter.
Det tilsier en arlig gjennomsnittlig meravkastning
pa om lag 0,4-0,6 prosentenheter dersom utnyttel-
sen av rammen er om lag pa samme gjennomsnitt-
lige nivd som den har veert historisk. Ekspert-
gruppens anslag pa framtidig meravkastning sam-
svarer godt med de historiske resultatene i Nor-
ges Bank, og ville med dagens verdi pa fondet til-
svart om lag 30-40 mrd. kroner i éarlig brutto
meravkastning.

Sterrelsen pa rammen for avvik ma ogsa ses i
sammenheng med hvordan avvikene forventes &
pavirke samlet risiko i fondet. Det har historisk
veert en naer sammenheng mellom svingningene
i avkastningen av SPU og svingningene i avkast-
ningen av referanseindeksen, jf. omtale i avsnitt
4.1. I rapporten fra Ang, Brandt og Denison ble
det beregnet at mer enn 99 pst. av svingningene i
avkastningen av fondet i perioden fra januar 1998
til utgangen av juni 2013 kunne forklares med
svingninger i avkastningen til referanseindek-
sen. Det betyr at banken i forvaltningen av fon-
det gjennomgiende folger indeksen tett. Histo-
risk har det veert noe storre svingninger i fon-
dets avkastning enn i avkastningen til referanse-
indeksen, malt ved standardavvik. Dette illu-
strerer at en okt ramme for avvik fra
referanseindeksen kan gi litt heyere svingninger
i fondets samlede avkastning.

En ekt ramme for avvik vil gi noe okt risiko for
perioder med lavere avkastning enn referanse-
indeksen. I likhet med andre deler av investe-
ringsstrategien ma risikoen for mindreavkastning
vurderes opp mot forventet meravkastning over
tid og usikkerheten i slike anslag.
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I rapporten fra Ang, Brandt og Denison vises
det til at dagens ramme for avvik fra referanse-
indeksen er sveert liten. P4 bakgrunn av gjennom-
gangen av Norges Banks resultater og forvalt-
ningsstrategier forventer ekspertene at en hegyere
ramme for avvik, i tillegg til & gi betydelig merav-
kastning, ogsa vil forbedre forholdet mellom abso-
lutt avkastning og risiko i SPU.

Ekspertene anbefaler at en ramme for forven-
tet relativ volatilitet fortsatt ber benyttes for a
regulere omfanget av Norges Banks avvik fra refe-
ranseindeksen. De foreslar imidlertid at en
okning av rammen for relativ volatilitet ber folges
av supplerende risikogrenser som er mer egnet
for & ramme inn risikoen for store tap som forven-
tes 4 inntreffe sjelden. Ekspertene anbefaler ogsa
utvidet rapportering om risikoen som tas i forvalt-
ningen.

2.2.5 Rapportering

Departementet har i mandatet for SPU stilt krav
om at det skal veere storst mulig grad av dpenhet
om forvaltningen av SPU innenfor de rammer
som settes av en forsvarlig gjennomfering av for-
valtningsoppdraget. Apenhet bidrar til & sikre
bred tillit til fondskonstruksjonen og forvaltnin-
gen og styrker grunnlaget for & holde fast ved
lennsomme strategier over perioder med mindre-
avkastning. Det er derfor viktig 4 rapportere om
risikoen for tap bade pa kort og lang sikt. Utviklin-
gen til referanseindeksen fra departementet for-
klarer nesten fullt ut risikoen i fondet, mélt ved
svingningene i avkastning. Referanseindeksen er
derfor et viktig utgangspunkt for vurdering av fon-
dets resultater. Videre ber rapporteringen om fon-
dets resultater omfatte risikoen ved og resultatene
fra Norges Banks avvik fra referanseindeksen.
Departementet rapporterer om avkastning og
risiko i den arlige meldingen om forvaltningen av
Statens pensjonsfond og har satt en rekke krav til
innholdet i Norges Banks offentlige rapportering.
Blant annet er det stilt krav om at rapporteringen
skal gi en rettvisende og utfyllende oversikt over
verdiutvikling, kostnader, forvaltningsstrategier,
verdiskaping i den operative forvaltningen og av
relevant risiko i kapitalforvaltningen, herunder
utnyttelsen av risikorammer. Norges Bank offent-
liggjor kvartals- og arsrapporter, data, analyser
mv. pa sine nettsider (www.nbim.no).

Gevinstene ved detaljert og lepende rapporte-
ring om forvaltningen mé samtidig veies opp mot
kostnadene ved slik rapportering. Kostnader kan
for eksempel veere relatert til at andre investorer
utnytter dpenheten om forvaltningen til 4 tjene pa

fondets transaksjoner eller pa annen maéte legger
restriksjoner pd Norges Banks gjennomfering av
forvaltningen. Videre kan &penhet ha en kostnad
dersom en for detaljert og lepende offentlig rap-
portering forer til at resultatene blir vurdert pa
bakgrunn av data eller metoder som ikke er rele-
vante.

En lang tidshorisont kan gi SPU fortrinn sam-
menliknet med andre investorer, jf. ovenfor. Inve-
steringsstrategier som segker 4 utnytte en lang
tidshorisont, slik som strategier for a tjene pa fak-
torer, vil imidlertid kunne innebaere perioder med
mindreavkastning sammenliknet med utviklingen
i det brede markedet. Dette vil seerlig kunne inn-
treffe i perioder med markedsuro og betydelig fall
i finansmarkedene. I rapporteringen og vurderin-
gen av resultatene ber det derfor legges vekt pa
utviklingen over tid, og ikke utelukkende pa resul-
tater for enkeltar. Hyppig rapportering om resulta-
tene kan i noen situasjoner lede til for stor opp-
merksomhet om kortsiktige svingninger, og veere
til hinder for at forvalter velger lennsomme, lang-
siktige strategier.

Avvik fra referanseindeksen vil samtidig inne-
beere at noen investeringer sett i ettertid er lenn-
somme og andre ulennsomme. I rapporteringen
og vurderingen av resultatene ber en derfor legge
vekt pa 4 presentere resultatene samlet framfor &
framheve gevinst eller tap pa enkeltinvesteringer.

Departementet gjennomgar og presenterer
arlig vurderinger av risiko og resultater i forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond, jf. kapittel 4. I til-
legg foretar departementet regelmessige gjen-
nomganger av forvaltningen hvor en innhenter
rad og analyser fra uavhengige fageksperter inter-
nasjonalt.

Rapporteringen av resultatene ber gi innsikt i
om forvalter har skapt heyere avkastning enn
eier av kapitalen alternativt kunne oppnadd selv,
for eksempel ved & gke risikoen gjennom tilpas-
ninger av referanseindeksen. Ang, Brandt og
Denison viser til mandatet gitt til Norges Bank
og argumenterer for a evaluere bankens forvalt-
ning ut fra meravkastning malt mot referanse-
indeksen. Rapporten inneholder samtidig flere
analyser av sammenhengen mellom meravkast-
ning og ulike faktorer. Det finnes ikke én modell
eller ett sett av forutsetninger som gir et entydig
svar pa hvordan risiko har pavirket resultatene. I
finansforskningen benyttes derfor flere tilneer-
minger og modeller, som alle bygger pa ulike for-
utsetninger og som gir ulike resultater. Det taler
for & utvise varsomhet ved tolkning av anslag fra
slike modeller, og for & bruke flere tilnzerminger
for & belyse resultatene.



2014-2015

Meld. St. 21 27

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2014

Rapporten fra Ang, Brandt og Denison peker
pa at den store graden av apenhet om forvaltnin-
gen av SPU er en styrke for fondet. Det vises til at
SPU er et av verdens mest dpne fond og at det er
en omfattende rapportering om forvaltningen.
Norges Banks rapportering om forvaltningen lig-
ger nart opp til de forslag som ekspertene kom-
mer med, men det pekes pé at rapporteringen kan
vaere mer detaljert om avkastning og risiko relativt
til departementets referanseindeks. Som eksem-
pel foreslds det at rapporteringen av meravkast-
ning og risiko kan skille mellom bidrag fra faktor-
strategier og ekt risikospredning i de interne refe-
ranseportefoljene fra ovrige verdipapirvalg.

2.2.6 Departementets vurderinger

Departementet mottok i 2014 riad fra Norges
Bank og en gruppe av internasjonalt anerkjente
eksperter (Ang, Brandt og Denison) om at
Norges Bank ber gis noe storre mulighet til &
forbedre sammensetningen av fondets investe-
ringer. De foreslo derfor en gkning i rammen for
avvik fra referanseindeksen som departementet
har fastsatt. Ekspertene mener at fondets saer-
trekk i sterre grad ber utnyttes gjennom indeks-
forbedringer, systematisk vridning av portefoljen
mot faktorer og ved & gjore bedre verdipapirvalg
enn det som folger av indeksen. Denne typen
innretning av forvaltningen krever spesialkom-
petanse, narhet til markedet og en organisasjon
som kan ta tidskritiske beslutninger, og ma der-
for gjores av Norges Bank og ikke av departe-
mentet. Norges Bank anbefaler at rammen okes
og peker pa at dette vil gi banken mulighet til
gjennomfere forvaltningsoppdraget pad en mate
som utnytter fondets saertrekk og stetter opp
under det overordnede malet for forvaltningen.
Ang, Brandt og Denison viser til at Norges
Bank historisk har oppnadd gode resultater og at
banken etter deres syn har forutsetninger for &
skape betydelige verdier for fondet dersom ram-
men for avvik okes. Dette er investeringer som vil
bedre forholdet mellom avkastning og risiko
utover det departementet selv kan gjore ved &
endre sammensetningen av referanseindeksen.
En heyere ramme for avvik vil samtidig kunne gi
litt storre svingninger i fondets avkastning. Histo-
risk har investeringer i framvoksende markeder,
faktorstrategier og Norges Banks verdipapirvalg
gitt noe storre utslag i fondets avkastning sam-
menliknet med referanseindeksen, seerlig i perio-
der med betydelige fall i aksjemarkedet. Det har
ogsa vert flere perioder med mindreavkastning
relativt til referanseindeksen. En ekt ramme for

avvik fra referanseindeksen innebarer at en ma
veaere forberedt pa slike utslag. Den lange tidshori-
sonten gjor imidlertid fondet godt rustet til & baere
en slik kortsiktig risiko.

Rammen for de miljerelaterte investerings-
mandatene ble naer doblet med virkning fra ars-
skiftet, og i denne meldingen legges det opp til &
oke rammen for mandatene ytterligere. Videre ble
det i 2012 stilt krav i mandatet for SPU om at ban-
ken skal ta hensyn til statsfinansiell styrke i for-
valtningen av portefoljen av statsobligasjoner.
Disse faringene trekker isolert sett pA rammen for
avvik. En ekt ramme for relativ volatilitet motvir-
ker begrensningene pa bankens handlingsrom
som ellers folger av disse foringene. Videre skrev
departementet i fjorarets melding at nye regler for
tilbakevekting av aksjeandelen innebar at rommet
for andre avvik isolert sett blir noe storre. Med de
endringene som er beskrevet i avsnitt 2.4, vil dette
ikke lenger vere tilfelle. Nye regler for tilbake-
vekting vil innebaere at banken i noen grad ma ta
heyde for at tilbakevekting kan trekke pa den
samlede rammen for relativ volatilitet. Norges
Banks nedsalg av enkeltselskaper basert pa
risikovurderinger av beerekraft trekker ogsa pa
rammen for avvik.

Departementet legger i denne meldingen opp
til & eke rammen for avvik fra referanseindeksen
malt ved forventet relativ volatilitet fra 1 til 1,25
prosentenheter. Mandatet skal fortsatt utformes
slik at Norges Bank skal innrette forvaltningen
med sikte pa at forventet relativ volatilitet ikke
overstiger rammen. Dette legger til rette for at
banken kan gjennomfere en forsiktig ekning i avvi-
kene fra referanseindeksen i aksje- og obligasjons-
portefeljen. Samtidig vil departementets forvent-
ning til meravkastning eke noe. Den gkte rammen
kan samtidig gi noe storre utslag i den relative
avkastningen, ogsé over flere ar. Departementet vil
samtidig med at rammen for avvik ekes stille nye
krav til Norges Bank om at det skal fastsettes sup-
plerende risikorammer for store tap som forventes
a inntreffe sjelden og til mer detaljert rapportering
om risikoen som tas i forvaltningen. Ang, Brandt
og Denison anbefaler slike supplerende risikoram-
mer, men peker pa flere tekniske og operasjonelle
utfordringer i den sammenheng. De trekker blant
annet fram at det vil veere vanskelig 4 beregne
denne type risiko og at det ikke er gitt at slike til-
leggsrammer vil legge hensiktsmessige begrens-
ninger pa bankenes forvaltning utover dagens
ramme for relativ volatilitet. Samtidig mener
ekspertene at rapportering om slik risiko er viktig.

Det vises til arbeidet med a vurdere unoterte
investeringer i eiendom og infrastruktur, herunder
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spersmaélet om slike investeringer ber gjeres innen-
for rammen for avvik fra referanseindeksen, jf.
avsnitt 2.2.1 og avsnitt 2.3. Departementet vil vur-
dere en ytterligere gkning av rammen for avvik
senere. En vil da ogsa kunne trekke pa erfaringene
med utvidelsen av rammen fra 1 til 1,25 prosent-
enheter og de nye kravene til rapportering og
risikomal.

2.3 Investeringerieiendom og
infrastruktur

2.3.1

Departementet besluttet i 2008 & apne opp for &
investere inntil 5 pst. av SPU i eiendom, jf.
St.meld. nr. 16 (2007-2008) Forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond i 2007. En enstemmig finansko-
mité stettet forslaget om & apne opp for eiendom-
sinvesteringer, jf. Innst. S. nr. 283 (2007-2008).
Oppbyggingen av eiendomsportefeljen medferer
at obligasjonsandelen i referanseindeksen redu-
seres tilsvarende.

Ved utgangen av 2014 utgjorde eiendomspor-
tefoljen 2,2 pst. av fondets markedsverdi, mot 1,0
pst. ved inngangen til aret. Forvaltningen av
eiendomsportefoljen i 2014 er omtalt i avsnitt 4.1.
Deler av gkningen i verdien av eiendomsportefol-
jen i 2014 skyldes overfering av investeringer i 11
bersnoterte eiendomsselskaper fra aksjeportefol-
jen til eiendomsportefoljen. Norges Bank skriver i
arsrapporten for 2014 at i mange av de aktuelle
markedene for eiendomsinvesteringer er eien-
dommer som banken ensker eksponering mot,
eid av bersnoterte selskaper. For & sikre en bre-
dere eiendomsportefolije og for & kunne utnytte
fondets fortrinn har banken overfort deler av eien-
domsinvesteringene fra aksjeportefoljen til eien-
domsportefoljen.

Mandatet for forvaltningen av SPU pner for at
eiendomsportefeljen blant annet kan investeres i
aksjer i bersnoterte eiendomsselskaper i tillegg til
unotert eiendom. I Meld. St. 27 (2012-2013) For-
valtningen av Statens pensjonsfond i 2012 ble
investeringer i noterte eiendomsaksjer gjennom-
gétt spesielt. Det ble pekt pé at analyser av histo-
risk avkastning tyder pa at det ikke er vesentlige
forskjeller i avkastnings- og risikoegenskapene til
sammenliknbare noterte og unoterte eiendomsin-
vesteringer pa lang sikt. I tillegg eier noterte eien-
domsselskaper store deler av eiendomsmarke-
dene i mange delmarkeder og land. De unoterte
og noterte markedene utfyller hverandre og
utgjer til sammen det totale eiendomsmarkedet.
Departementet pekte ogsé pa at avkastningsmalet

Bakgrunn

for eiendomsportefeljen, en eiendomsindeks fra
indeksleveranderen International Property Data-
bank (IPD), bygger pa verdiutviklingen av unotert
eiendom og at en betydelig ekning av noterte
eiendomsinvesteringer vil gjore det naturlig for
departementet & vurdere alternative avkastnings-
mal for eiendomsportefoljen.

Norges Bank har de siste arene gjort betyde-
lige eiendomsinvesteringer i Europa og USA. I
strategiplanen for perioden 2014-2016 har banken
uttrykt et mal om & investere én prosent av fondet
i eiendom hvert ar de neste to arene. Det betyr at
investeringene i lopet av noen ar vil kunne naerme
seg den gvre grensen pa 5 pst. Videre har banken
i arsrapporten for SPU i 2014 vist til at det er opp-
rettet en egen ledergruppe for eiendom og at en
vil bygge og videreutvikle eiendomsorganisasjo-
nen. I strategiplanen for 2014-2016 er det pekt pa
at det vil bli behov for en betydelig sterre organi-
sasjon i tiden framover, og det forventes at antallet
ansatte i eiendomsforvaltningen vil eke til 200 i
lopet av strategiperioden.

Norges Bank bruker datterselskaper nér de
investerer i eiendom for & klargjere og begrense
ansvaret for banken og fondet knyttet til den
enkelte eiendomsinvestering. Dette er i trad med
etablert markedspraksis og stetter bankens mal
om 4 sikre fondets finansielle interesser gjennom
en betryggende risikostyring. Ved a opprette dat-
terselskaper begrenses det skonomiske ansvaret
til kapitalen i datterselskapet.

Ifolge mandatet for SPU, skal Norges Bank
seke a4 oppné heyest mulig avkastning etter kost-
nader. Skatt kan i enkelte tilfeller veere en viktig
kostnadskomponent. Norges Bank peker i arsrap-
porten for forvaltningen av SPU i 2011 pa at det er
viktig at investeringene skattlegges pa en korrekt
mate etter lokalt regelverk, men ogsa at fondet
ikke belastes med storre skattekostnader enn
nedvendig, jf. omtale i St.meld. nr. 16 (2007-2008)
Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2007.

Norges Bank har opprettet datterselskap i
Luxembourg for & samle den operative og adminis-
trative forvaltningen av eiendomsinvesteringene i
kontinental-Europa, jf. omtale i Meld. St. 17 (2011~
2012) Forvaltningen av Statens pensjonsfond i
2011. For de amerikanske eiendomsinvesterin-
gene har Norges Bank opprettet selskaper i Dela-
ware, jf. Meld. St. 19 (2013-2014) Forvaltningen av
Statens pensjonsfond i 2013. Valget av disse juris-
diksjonene skyldes flere forhold som forutsigbare
og solide juridiske rammeverk, samt at de er all-
ment benyttet blant internasjonale institusjonelle
investorer. Ogsa lokale skatteregler og bilaterale
skatteavtaler er viktige i denne sammenheng.
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Bankens avtaler og selskapsdokumenter sik-
rer at representantskapet, bankens internrevisjon
og bankens eksterne revisor far tilgang til rele-
vant informasjon om datterselskapene.

Norges Bank har tidligere gitt rad om at inntil
10 pst. av SPU ber investeres i eiendom og infra-
struktur, jf. brev 20. oktober 2006. I mandatet som
departementet har fastsatt for forvaltningen av
SPU er det imidlertid ikke apnet opp for unoterte
infrastrukturinvesteringer. Dette skiller SPU fra
andre sammenliknbare fond. En undersekelse av
store sammenliknbare fond fra analyseselskapet
CEM Benchmarking viser at andelen investert i
unotert infrastruktur og eiendom i 2013 utgjorde
henholdsvis 3 pst. og 8 pst. Unoterte investeringer
i infrastruktur gjeres innen omrider som trans-
port, energiforsyning, vann og avlep, avfallshind-
tering, telekommunikasjon og offentlige bygg.
Markedet for infrastruktur omfatter blant annet
investeringsmuligheter innen fornybar energi,
slik som sol- og vindparker og vannkraft. I avsnitt
2.6 omtales investeringer i fornybar energi i SPU.

Investeringer i unotert infrastruktur ble vur-
dert i Meld. St. 15 (2010-2011) Forvaltningen av
Statens pensjonsfond i 2010. Departementet pekte
da pé at det er visse likhetstrekk mellom investerin-
ger i fast eiendom og infrastruktur. Det ble videre
lagt vekt pa at departementet og Norges Bank er i
ferd med & opparbeide seg kompetanse fra investe-
ringer i det storste og mest utviklede unoterte mar-
kedet, markedet for fast eiendom. Departementet
apnet ikke opp for investeringer i infrastruktur i for-
bindelse med meldingen. Departementet pekte
samtidig pa at saertrekk ved SPU gjorde det natur-
lig 4 komme tilbake til spersmalet om unotert infra-
struktur senere. Departementet skrev:

«Markedene for unoterte aksjer og infrastruk-
tur er i utvikling. En ny gjennomgang vil kunne
bygge pa nye forskningsresultater og nzermere
vurderinger av hva som kan oppnés gjennom &
utnytte fondets storrelse og langsiktighet. De
erfaringene som né gjores gjennom investerin-
ger i unoterte eiendomsinvesteringer vil ogsa
kunne vere relevante.»

I Meld. St. 19 (2013-2014) Forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond i 2013 gjennomgikk departe-
mentet Norges Banks forvaltning av SPU. Forma-
let var & vurdere om endringer i mandatet til Nor-
ges Bank kan bidra til 4 bedre forholdet mellom
avkastning og risiko utover referanseindeksen
som er fastsatt av departementet. Departementet
mottok analyser og rad fra Norges Bank og en
gruppe av anerkjente eksperter (Ang, Brandt og

Denison). Bade Norges Bank og ekspertene anbe-
falte endringer i hvordan eiendomsinvesteringene
og eventuelle andre unoterte investeringer regu-
leres i mandatet for forvaltningen av SPU.

I brev til departementet 31. januar 2014 peker
Norges Bank pa at dagens avkastningsmal for
eiendomsportefoljen, den sékalte IPD-indeksen,
pad samme mate som andre indekser for private
investeringer har en rekke svakheter. Banken
viser blant annet til at:

«Sammensetningen av indeksen gjenspeiler
ikke nedvendigvis investeringsmulighetene,
men vil avhenge av hvilke eiere som velger a
rapportere avkastningstall til indeksleveran-
deren. Indeksen er ikke replikerbar. Det vil
ikke vaere mulig for en enkelt investor a kjope
en liten eierandel av alle eiendommene som
inngar i indeksen. Var erfaring er ogsa at IPD-
indeksen er lite egnet som et verktey i var kom-
munikasjon til offentligheten om resultatene i
var forvaltning av fondets eiendomsinvesterin-
ger.»

Banken foreslo at SPU samlet sett skal forvaltes
mot en referanseindeks for noterte aksjer og obli-
gasjoner og at banken fastsetter avkastningsmal
for eiendomsinvesteringene. Videre ble det fore-
slatt at eiendomsinvesteringene skulle inngé i
beregningsgrunnlaget for rammen for avvik fra
referanseindeksen malt ved forventet relativ vola-
tilitet, og at rammen skulle gkes fra 1 til 2 prosent-
enheter.

Ang, Brandt og Denison foreslo i sin rapport
en sakalt alternativkostnadsmodell. Dette er en
modell som ogsad brukes av andre store fond,
blant annet det kanadiske pensjonsfondet CPPIB
og det statlige investeringsfondet GIC i Sin-
gapore. Modellen vil innebaere at det ikke lenger
skal vaere en fast andel av kapitalen som investe-
res i eiendom og andre unoterte markeder. Det
vil veere delegert til forvalter 4 vurdere om slike
investeringer i hvert enkelt tilfelle vil bidra til &
bedre forholdet mellom avkastning og risiko i
SPU. Dersom unoterte investeringer har en
annen risiko enn referanseindeksen, kan banken
styre risikoen gjennom & endre sammensetnin-
gen av aksje- og obligasjonsinvesteringene, slik
at samlet markedsrisiko ikke endres vesentlig.
Med alternativkostnadsmodellen vil unoterte
investeringer dermed sammenliknes med alter-
nativavkastningen fra & investere med tilsva-
rende risiko i noterte aksjer og obligasjoner.
Ekspertene anbefaler at Norges Banks adgang til
a ta vesentlig mer eller mindre markedsrisiko
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enn referanseindeksen begrenses gjennom en
ramme for relativ volatilitet. I rapporten fra
ekspertene pekes det pa flere fordeler ved en
slik modell, herunder at den kan brukes pé tvers
av aktivaklasser og at forvalter far bedre mulig-
het til & utnytte seertrekk ved fondet og opparbei-
dede fortrinn. Med sertrekk menes strukturelle
egenskaper ved fondet, slik som sterrelse og
tidshorisont. Med opparbeidede fortrinn menes
kompetanse og infrastruktur som er utviklet over
tid hos forvalter.

Rapporten fra Ang, Brandt og Denison peker
samtidig pa at denne alternativkostnadsmodellen
er krevende & gjennomfere i praksis og at den for-
utsetter en klar og god styringsstruktur. Gruppen
mener imidlertid at fondet har forutsetninger for &
kunne gjennomfere dette pd en god maéte. Det er i
rapporten ikke gétt neermere inn pa detaljene om
hvordan modellen ber innferes i praksis. Departe-
mentet omtalte forslagene i fjorarets melding og
skrev at departementet ville arbeide videre med
de mottatte radene.

2.3.2 Utredning av investeringer i eiendom
og infrastruktur

Departementet varslet i desember 2014 at en ville
sette i gang en utredning av om den gvre grensen
for eiendomsinvesteringer skal endres og om det
skal apnes opp for at fondet skal kunne investere i
unotert infrastruktur. Formélet med utredningen
er 4 vurdere hvordan investeringer i fast eiendom
og infrastruktur kan bidra til 4 bedre forholdet
mellom avkastning og risiko i SPU og hvordan
departementet best kan regulere slike investerin-
ger i mandatet til Norges Bank. Departementet
har bedt om analyser og vurderinger fra en
ekspertgruppe og fra Norges Bank. Ekspertgrup-
pens sammensetning og mandat vil offentliggjeres
pa departementets nettsider.

Departementet tar sikte pa at rddene fra Nor-
ges Bank og ekspertgruppen kan behandles i mel-
dingen om forvaltningen av Statens pensjonsfond
som legges fram véren 2016.

Dersom det eventuelt dpnes opp for investe-
ringer 1 unotert infrastruktur pd mer generelt
grunnlag, vil ogsa investeringer i unotert infra-
struktur for fornybar energi og infrastruktur i
framvoksende markeder bli en del av investe-
ringsuniverset for SPU. Analysene og vurderin-
gene fra ekspertgruppen og Norges Bank skal
omhandle investeringer i disse markedene. Det
skal legges til grunn at det stilles samme krav til
slike investeringer som til andre investeringer i
SPU.

2.4 Regelen for tilbakevekting av
aksjeandelen

2.4.1

Finansdepartementets langsiktige investerings-
strategi for SPU angir en strategisk referansein-
deks med en fast aksjeandel pa 60 pst. Markeds-
bevegelser forer til at aksjeandelen i den faktiske
referanseindeksen beveger seg bort fra den stra-
tegiske vekten pa 60 pst. For eksempel vil en opp-
gang i aksjekursene relativt til kursene pa obliga-
sjoner fore til at aksjeandelen i den faktiske
referanseindeksen eker. En heyere eller lavere
aksjeandel vil endre avkastnings- og risikoegen-
skapene til fondet sammenliknet med det som er
lagt til grunn for valget av en aksjeandel pa 60 pst.
Samtidig vil det veere transaksjonskostnader for-
bundet med & holde aksjeandelen i referanse-
indeksen pa neyaktig 60 pst. til enhver tid. Det er
derfor valgt en regel for tilbakevekting, eller reba-
lansering, av aksjeandelen i referanseindeksen
der aksjeandelen tillates & variere noe rundt 60
pst. Nar andelen i referanseindeksen blir heyere
enn 64 pst. eller lavere enn 56 pst., vektes andelen
tilbake til 60 pst. Regelen for tilbakevekting av
aksjeandelen er tidligere omtalt i Meld. St. 17
(2011-2012) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2011, Nasjonalbudsjettet 2013 og i Meld. St.
19 (2013-2014) Forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond i 2013.

Nar aksjeandelen i referanseindeksen endres
med fire prosentenheter eller mer pa ett tids-
punkt, vil det i praksis ikke veere mulig for Norges
Bank 4 tilpasse fondets portefolje pd samme mate
som indeksen pa en kostnadseffektiv méate. Nor-
ges Bank har i brev 25. februar 2015 pekt pa at de
vil bruke lengre tid pa tilpasningen av fondets
aksjeandel enn tilbakevektingen av referansein-
deksen, for a sikre en kostnadseffektiv tilpasning.

Avvikene mellom portefoljen og referanse-
indeksen trekker pa rammen for forventet relativ
volatilitet. Banken ma derfor reservere en andel
av rammen for avvik fra referanseindeksen for
framtidige tilbakevektinger. En moderat ramme
for avvik kan ogsa fore til at Norges Bank mé
vekte tilbake den faktiske portefeljen i et annet
tempo enn det banken finner hensiktsmessig, ut
fra hensynet til en kostnadseffektiv tilpasning. Det
kan ogsa oppstd markedssituasjoner hvor Norges
Bank ikke har mulighet til & holde forventet rela-
tiv volatilitet innenfor rammen ved en tilbakevek-
ting.

Innledning



2014-2015

Meld. St. 21 31

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2014

2.4.2 Departementets tidligere vurderinger

I Meld. St. 19 (2013-2014) dreftet departementet
hvordan reglene for tilbakevekting kan justeres
for & ta heyde for at tilbakevekting kan gi store
utslag i forventet relativ volatilitet. Departemen-
tet vurderte blant annet om rammen for forven-
tet relativ volatilitet kunne ekes for & ta hensyn til
at tilbakevektinger i varierende grad trekker pa
rammen. Departementet fant imidlertid at ram-
men i s fall matte okes betydelig for a ta heyde
for tilbakevektinger i perioder med stor mar-
kedsuro, og at en slik losning derfor ikke var
hensiktsmessig.

Departementet dreftet ogsd om en burde
endre hvordan aksjeandelen i referanseindeksen
vektes tilbake, slik at tilpasningen i indeksen lig-
ger narmere opp til Norges Banks tilbakevekting
av den faktiske portefoljen. En pekte imidlertid pa
at hensynet til penhet talte mot en slik lesning.

Departementet la i stedet opp til 4 holde utsla-
gene i forventet relativ volatilitet som folger av til-
bakevekting, utenfor rammen for forventet relativ
volatilitet. Departementet skrev at en slik endring
forutsetter at Norges Bank rapporterer narmere
om virkningen av tilbakevektingen pé relativ vola-
tilitet og meravkastningen.

I behandlingen av meldingen understreket
finanskomiteen at en forutsetning for en slik end-
ring er at Norges Bank rapporterer nsermere om
virkningen pa relativ volatilitet og meravkastningen,
slik at det kan vurderes nzrmere hvordan end-
ringen slér ut i praksis, jf. Innst. 200 S (2013-2014).

2.4.3 Rad fra Norges Bank

Ved utgangen av september 2013 oversteg
aksjeandelen i den faktiske referanseindeksen 64
pst., og aksjeandelen i referanseindeksen ble der-
for vektet tilbake til 60 pst. ved utgangen av pafel-
gende maned. I brev 25. februar 2015 har Norges
Bank oppsummert erfaringene med tilbakevek-
tingen hesten 2013. Banken viser til at de brukte
om lag fire maneder pa tilbakevektingen av den
faktiske portefoljen, og har beregnet at fondet
sparte om lag 400 mill. kroner i transaksjonskost-
nader sammenliknet med & gjennomfoere tilbake-
vektingen i lopet av fem handledager. Banken
peker samtidig pé at disse anslagene er usikre, og
at transaksjonskostnadene vil avhenge av mar-
kedssituasjonen pa tidspunktet tilpasningen gjen-
nomferes. Tilpasningen av den faktiske portefol-
jen hesten 2013 ble gjennomfert i en periode med
sveert god likviditet i finansmarkedene. Det bidro

isolert sett til 4 redusere transaksjonskostnad-
ene.

Norges Bank skriver at tilbakevektingen ble
gjennomfert pd samme tidspunkt som flere andre
store endringer i den faktiske referanseindeksen.
Det var endringer som bade folger av justeringer i
investeringsstrategien for fondet, og endringer som
folger av beslutninger tatt av indeksleverander-
ene. Flere samtidige endringer i referanseindeksen
gjor det utfordrende & isolere portefoljeendringer
som folger direkte av tilbakevektingen. Det bidrar
til okt usikkerhet om anslaget for faktiske transak-
sjonskostnader, og gjor det mer utfordrende & rap-
portere eventuell mer- eller mindreavkastning ved
tilbakevektingen.

Banken peker videre pé at erfaringene fra hos-
ten 2013 tilsier at det er behov for & justere meto-
den for hvordan den faktiske referanseindeksen
tilbakevektes. Banken skriver:

«Fondet har vokst mye siden gjeldende regel
for tilbakevekting ble fastsatt i 2012. Bandet for
tilbakevekting er ogsa bredere enn hva som
var bankens opprinnelige rad. Gitt dagens
fondssterrelse vil hver enkelt tilbakevekting
kunne innebare Kkjop og salg av verdipapirer
for mer enn 500 milliarder kroner. For a sikre
kostnadseffektiv tilpasning av portefeljen vil
banken maétte bruke lang tid pa gjennomferin-
gen. Banken vil i mindre grad enn tidligere
kunne paregne a benytte tilforsler til 4 foreta
nedvendige tilpasninger. Lavere tilforsler, bade
absolutt og malt i forhold til fondets samlede
verdi, innebaerer at det meste av tilpasningen i
etterkant av en tilbakevekting vil matte finne
sted gjennom faktiske Kkjop og salg av verdi-
papirer i markedene.»

Norges Bank viser videre til at avvikene som opp-
star mellom den faktiske referanseindeksen og
portefoljen i perioder banken foretar en tilpasning
til ny referanseindeks, vil kunne dominere den
relative risikoen i forvaltningen og den rappor-
terte mer- eller mindreavkastningen. Rapportert
mer- eller mindreavkastning vil ifelge Norges
Bank derfor ikke gi et riktig bilde av om banken
har gjennomfert portefoljetilpasningene pd en
kostnadseffektiv mate.

Banken foreslér i sitt brev ingen endringer i
betingelsene for nar en tilbakevekting skal gjen-
nomfoeres, men foreslar at referanseindeksen jus-
teres gradvis slik at avvikene mellom faktisk por-
tefolje og indeks blir mindre, og at departementet,
etter rdd fra Norges Bank, fastsetter narmere
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bestemmelser om hvordan tilbakevektingen i mer
detalj skal gjennomferes.

Norges Bank mener at det fortsatt skal veere
offentlig kjent at tilbakevektning skjer nar ande-
len aksjer i referanseindeksen overstiger 64 pst.
eller er under 56 pst. Ettersom den mer detal-
jerte regelen for tilbakevekting av referanse-
indeksen fra maned til maned vil ligge naermere
opp til hvordan Norges Bank vil tilpasse den fak-
tiske portefeljen, mener banken at den ber unn-
tas offentlighet.

2.4.4 Departementets vurderinger

Dagens regel for tilbakevekting av aksjeandelen i
SPU kan i en begrenset periode gi store avvik i
aksjeandelen mellom faktisk portefolje og den fak-
tiske referanseindeksen. Det kan innebere hoy
forventet relativ volatilitet og hey mer- eller min-
dreavkastning som ikke nedvendigvis gir et rett-
messig bilde av hvordan Norges Bank utferer for-
valtningsoppdraget.

Som nevnt over skrev departementet i Meld.
St. 19 (2013-2014) at en legger opp til & holde
utslagene i forventet relativ volatilitet som folge
av tilbakevekting, utenfor rammen for forventet
relativ volatilitet. En forutsetning for denne end-
ringen var at Norges Bank kunne rapportere
naermere om virkningen pd meravkastningen og
relativ volatilitet. Norges Bank skriver i brev til
Finansdepartementet 25. februar 2015 at erfarin-
gene fra tilbakevektingen hesten 2013 er at
effektene péa relativ volatilitet og meravkastning
vanskelig kan isoleres fra bankens evrige inve-
steringsbeslutninger. Etter departementets vur-
dering er forutsetningen for a holde tilbakevek-
tingen utenfor rammen for relativ volatilitet der-
med ikke oppfylt. Departementet vil derfor folge
Norges Banks rad om 4 fastsette regler for en
mer gradvis tilbakevekting av aksjeandelen i
referanseindeksen.

Detaljert kjennskap til hvordan Norges Bank
vil tilbakevekte aksjeandelen i den faktiske porte-
foljen kan utnyttes av andre markedsakterer, noe
som kan péfere fondet kostnader. Dette hensynet
ber etter departementets syn veie tungt, og de
detaljerte bestemmelsene for hvordan den fak-
tiske referanseindeksen vektes tilbake bor derfor
unntas offentlighet.

Onsket om stor grad av apenhet om reglene
for tilbakevekting vil etter departementets syn
likevel veere oppfylt, blant annet ved at betingel-
sen for nar en tilbakevekting skal gjennomferes
framgér av mandatet til Norges Bank, som er
offentlig tilgjengelig.

2.5 Langsiktige framskrivinger av
Statens pensjonsfond utlands
realverdi

2.5.1 Innledning

I Meld. St. 10 (2009-2010) Forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond i 2009 la departementet fram
anslag for langsiktig realavkastning, risiko (vola-
tilitet) og samvariasjon (korrelasjoner) for globale
portefeljer av aksjer, obligasjoner og eiendom.
Disse anslagene er omtalt i flere pafelgende mel-
dinger til Stortinget, senest i Meld. St. 27 (2012—
2013) Forvaltningen av Statens pensjonsfond i
2012.

Retningslinjene for budsjettpolitikken (hand-
lingsregelen) innebaerer at bruken av oljeinntekter
over statsbudsjettet skal fases gradvis inn over tid,
om lag i takt med utviklingen i forventet realavkast-
ning av SPU. Handlingsregelen er en retningslinje
for bruk av statens petroleumsinntekter over
mange tidr. I trdd med dette er departementets
anslag for avkastning og risiko ment 4 gjelde for et
tidsrom som er langt nok til 4 inneholde mange
oppgangs- og nedgangstider i finansmarkedene. I
et slikt langsiktig perspektiv er forventet real-
avkastning av SPU anslatt til om lag 4 pst. Pa kor-
tere sikt kan utsiktene i finansmarkedene avvike
vesentlig fra de langsiktige forventningene.

De langsiktige anslagene er blitt brukt til a
analysere utviklingen i den framtidige realverdien
av SPU, samt usikkerheten i denne. Slike analyser
ble sist vist i Meld. St. 27 (2012-2013), der en hori-
sont pa fem ar ble valgt for & belyse risikoen for
store svingninger i fondsverdien over kortere tids-
rom. Departementet har ogsa lagt fram tilsva-
rende beregninger for lengre tidsperioder, jf.
Meld. St. 15 (2010-2011) Forvaltningen av Statens
pensjonsfond i 2010.

Anslagene for avkastning, risiko og korrelasjo-
ner er ogsa blitt brukt til 4 beregne forventet netto
tilfersel av petroleumsinntekter til fondet. Med
netto tilforsel menes forskjellen mellom statens
netto kontantstrem fra petroleumsvirksomheten,
som overfores til SPU, og overforingen fra fondet
til statsbudsjettet for & dekke det oljekorrigerte
underskuddet. Beregninger av netto tilfersel ble
sist vist i Meld. St. 15 (2010-2011).

I dette avsnittet presenteres oppdaterte fram-
skrivinger av verdiutvikling og netto tilfersel for
SPU. Analysene er basert pa fondets storrelse ved
utgangen av 2014 og anslag for statens netto kon-
tantstrem fra petroleumsvirksomheten. Ansla-
gene for forventet avkastning og risiko er ikke
endret sammenliknet med tidligere, men det er
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lagt vekt pa & illustrere hvordan forventet verdiut-
vikling og netto tilfersel péavirkes av alternative
beregningstekniske forutsetninger om forventet
avkastning og bruk av petroleumsinntekter over
statsbudsjettet. Alternative forutsetninger for for-
ventet realavkastning av SPU er her 1 prosenten-
het hoyere eller lavere enn den langsiktige for-
ventningen pa om lag 4 pst. realavkastning av
SPU. Likeledes vises beregninger der de éarlige
overforingene fra fondet til statsbudsjettet er 1
prosentenhet hoyere eller lavere enn 4 pst.

2,5.2 Analysemetode

Beregningene av forventet verdiutvikling av SPU
og netto tilfersel er basert pad en simuleringsmo-
dell som er neermere omtalt i tidligere meldinger
til Stortinget om forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond.? Ved hjelp av sikalte Monte Carlo-simu-
leringer beregnes utviklingen i fondets realverdi
over tid. I slike simuleringer «trekkes» et stort
antall mulige stier som verdien av fondet kan folge,
etter gitte sannsynlighetsfordelinger. Utfallsrom-
met gir informasjon om forventet verdi og usikker-
het rundt forventningen. Modellen departementet
benytter, tar utgangspunkt i kjente stokastiske
prisprosesser for finansielle aktiva, som ogsa gir
rom for avvik fra normalfordelingen gjennom
sakalt stokastisk volatilitet og «mean reversion».
Slike modellframskrivinger gir en mer realistisk
beskrivelse av sannsynlige utfall enn enklere
modeller basert pa normalfordeling.

Simuleringene er gjort med utgangspunkt i
SPUs referanseindekser for aksjer og obligasjoner
og gjeldende regel for tilbakevekting av aksje-
andelen til 60 pst. Indeksene simuleres i lokal
valuta, og omregnes sa til en felles valuta, som er
norske kroner. Valutakurser mot norske kroner
simuleres separat ved hjelp av stokastiske prispro-
sesser. Modellen tar dermed hensyn til sving-
ninger i valutakurser mellom kroner og ulike valu-
taer som fondet er investert i.

Avkastningsbidrag fra eiendomsinvesterin-
gene og bidragene knyttet til avvikene fra refe-
ranseindeksen er ikke modellert.

Fondsverdien simuleres med utgangspunkt i
verdien ved utgangen av 2014 pa 6 431 mrd. kroner,
og for en 10-drs periode fram til utgangen av 2024.

Netto tilforsel til fondet er bestemt av statens
anslatte netto kontantstrem fra petroleumsvirk-

4 Stmeld. nr. 24 (2006-2007) Om forvaltningen av Statens
pensjonsfond i 2006 og St.meld. nr. 16 (2007-2008) Om for-
valtningen av Statens pensjonsfond i 2007.

somheten fratrukket 4 pst. av fondsverdien ved
utgangen av foregiende ar. I anslagene for statens
netto kontantstrem fra petroleumsvirksomheten
er det lagt til grunn en langsiktig oljepris pd om
lag 70 dollar fatet. Det er ikke tatt hensyn til usik-
kerhet i olje- og gasspriser.

2,5.3 Resultater gitt standard forutsetninger

Figur 2.6A viser framskrivinger av utviklingen i
realverdien av SPU fram til utgangen av 2024, malt
i mrd. 2015-kroner, gitt standard forutsetninger
om 4 pst. forventet realavkastning og 4 pst. bruk.
Forventningsbanen (medianverdien) er markert
med heltrukket svart kurve. Fondets realverdi
anslas a stige til om lag 9 100 mrd. kroner ved
utgangen av 2024. De gra og bla vifteformede fel-
tene markerer henholdsvis 68 pst. og 95 pst. konfi-
densintervaller, som under de gitte forutsetning-
ene uttrykker sannsynligheten for at realverdien
vil ligge innenfor disse intervallene. Figuren viser
at det er stor usikkerhet rundt fondets sterrelse
10 ar fram i tid. Det er imidlertid hey sannsynlig-
het for at fondet vil vokse i realverdi. Sannsynlig-
heten for at fondets realverdi i 2024 blir heyere
enn verdien ved utgangen av 2014 er i modellen
beregnet til om lag 88 pst.

Figur 2.6B viser at netto tilfersel til fondet ven-
tes & avta raskt malt som andel av fondets verdi.”
Forventningsbanen (medianen) er markert med
heltrukket svart kurve, mens de fargede feltene
viser 68 pst. (grd) og 95 pst. (bla) konfidensinter-
valler. Netto tilforsel som andel av fondet ved
utgangen av 2014 var om lag 0,5 pst., og er her
anslatt a bli negativ fra og med 2016. Det betyr at
statens netto kontantstrem fra petroleumsvirk-
somheten i denne beregningen forventes & bli
mindre enn overferingene til statsbudsjettet, slik
at det blir netto overferinger fra fondet til stats-
budsjettet. Figuren viser at den beregnede
usikkerheten rundt denne forventningsbhanen
vokser over tid, opp til om lag 1,5 prosentenheter
i 2024 (avstanden mellom forventningsbanen og
95 pst. konfidensintervallet). Det er likevel hoy
sannsynlighet (om lag 96 pst.) for at netto tilforsel
vil vaere negativ i 2024. Det forventede nettoutta-
ket er imidlertid mindre enn forventet realavkast-
ning (om lag 4 pst.). Realverdien av fondet for-
ventes derfor & stige ogsd de neste 10 arene, jf.
figur 2.6A.

> Med fondets verdi menes her verdien ved inngangen av

aret.
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Figur 2.6 Simulert realverdiutvikling (mrd. 2015-kroner) og forventet netto tilfgrsel til SPU (andel av fondets
verdi i pst.), gitt standard forutsetninger'

1 Forventningshanen er markert med heltrukket svart kurve. De gra og bla viftene viser henholdsvis 68 og 95 pst. konfidens-

intervaller.
Kilde: Finansdepartementet.
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Figur 2.8 Simulert netto tilfgrsel til SPU (andel av fondets verdi i pst.), gitt standard- og alternative forutset-

ninger. Forventningsbaner (medianverdier)

Kilde: Finansdepartementet.

2.5.4 Resultater gitt alternative forutsetninger

Figurene 2.7A og 2.7B viser forventningsbanene
(medianverdiene) til realverdien av SPU 10 ar
fram i tid gitt de alternative forutsetningene om
forventet realavkastning (3 pst. eller 5 pst.) og
bruk over statsbudsjettet (3 pst. eller 5 pst.). For-
ventningsbanen gitt standard forutsetninger som
beskrevet ovenfor, er ogsa vist (4 pst. realavkast-
ning og 4 pst. bruk av petroleumsinntekter over
statsbudsjettet). For & forenkle figurene er konfi-
densintervallene, eller viftene som viser usikker-
heten, ikke tegnet inn. De er om lag like brede
som i figur 2.6A.

Figurene viser at den sterkeste realverdiutvik-
lingen oppnas under forutsetningen om forventet
realavkastning pa 5 pst. kombinert med bruk pa 3
pst. Den svakeste utviklingen fis med for-
utsetningene om 3 pst. realavkastning og 5 pst.
bruk. Standard-forutsetningene om 4 pst. realav-
kastning og bruk gir en verdiutvikling mellom
disse. Figuren viser ogsa at nar bruken over stats-
budsjettet settes lik forventet realavkastning, er
den forventede utviklingen i fondets realverdi om
lag den samme enten forventet realavkastning av
fondet er 3, 4, eller 5 pst. Hvis det derimot brukes
1 prosentenhet mer enn forventet realavkastning,
reduseres forventet realverdi av fondet med om
lag 8 pst. etter ti ar.

Figurene 2.8A og 2.8B viser forventet
(median) netto tilfersel til SPU 10 ar fram i tid,
som andel av fondets verdi, gitt de samme alter-
native forutsetningene om forventet realavkast-
ning (3 pst. eller 5 pst.) og bruk over statsbud-
sjettet (3 pst. eller 5 pst.). Forventningsbanen
gitt standard forutsetninger er ogsa vist. Sterst
forventet nettouttak som andel av fondsverdien
er i tilfellet med 5 pst. forventet realavkastning
og 5 pst. bruk, men de andre banene for 5 pst.
bruk ligger tett innpa. Lavest forventet nettout-
tak oppnas i alternativet med 3 pst. forventet
realavkastning og 3 pst. bruk, men alle banene
med 3 pst. bruk ligger naer hverandre.

2.6 Investeringerifornybar energi

2.6.1 Innledning

I 2009 ble det besluttet & etablere sarskilte man-
dater for miljerelaterte investeringer i SPU innen-
for en ramme pé 20-30 mrd. kroner. I Meld. St. 19
(2013-2014) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2013 ble det lagt opp til & eke investerin-
gene i fornybar energi ved & oke rammen for de
miljerelaterte investeringsmandatene til 30-50
mrd. kroner. Stortinget sluttet seg til dette, og den
okte rammen for disse mandatene ble tatt inn i for-
valtningsmandatet for SPU med virkning fra
1. januar 2015.5
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Forvaltningen av de miljerelaterte investe-
ringsmandatene er underlagt samme krav til
avkastning og risiko som fondets evrige investe-
ringer. Det innebzerer at de méales mot referanse-
indeksen departementet har fastsatt og trekker pa
rammen for avvik fra referanseindeksen, malt ved
forventet relativ volatilitet. Investeringene besto
ved utgangen av 2014 hovedsakelig av bersno-
terte aksjer, herunder selskaper med virksomhet
innen fornybar energi. I tillegg var det et lite inn-
slag av sakalte grenne obligasjoner. Markedet for
slike obligasjoner, der ldnene pa ulike méter ore-
merkes klimavennlige prosjekter, er i en oppbyg-
gingsfase.

De miljerelaterte investeringsmandatene har
gitt en gjennomsnittlig arlig avkastning pa om lag
3,2 pst. siden utgangen av 2009.

I Meld. St. 19 (2013-2014) skrev departemen-
tet at en ville starte et arbeid med a vurdere virk-
ningene av ytterligere 4 gke investeringene innen
fornybar energi, og at vurderingene ville baseres
pa at det stilles samme krav til forvaltningen som
andre investeringer i SPU.

I brev 24. juni 2014 til Norges Bank viste
departementet til at en ensket & utrede mulig-
hetene for & gjennomfore en eventuell gkning av
investeringer innen fornybar energi innenfor det
eksisterende programmet for miljerelaterte
investeringsmandater. Departementet ba i den
forbindelse banken om & vurdere virkningen pé
forventet avkastning og risiko av en ytterligere
okning av rammen for de miljerelaterte investe-
ringsmandatene, og av en eventuell spissing
innenfor de eksisterende mandatene mot fornybar
energi. Videre ble banken bedt om 4 ansla konse-
kvenser for fondets eierandeler og kostnader,
samt kommentere mandatenes betydning for sel-
skapenes kapitalkostnad eller -tilgang.

2,6.2 Rad fra Norges Bank

Norges Bank skriver i brev til departementet 21.
november 2014 at kravet om & etablere miljorela-
terte investeringsmandater innebarer at departe-
mentet legger foringer pd hvordan banken skal
bruke frihetsgradene den er gitt i gjennomferin-
gen av forvaltningsoppdraget. Banken papeker at
en eventuell spissing av mandatene mot sektoren
fornybar energi vil innebzere enda strengere
foringer.

6§ 241 mandatet for forvaltningen av SPU lyder na: «Banken

skal, innenfor rammene i § 3-5, etablere mandater som er
miljerelaterte. Markedsverdien av de miljerelaterte inves-
teringene skal normalt veere i intervallet 30-50 mrd. kro-
ner.»

Norges Bank skriver videre at de miljerela-
terte mandatene i dag er konsentrert til deler av
aksjemarkedet som kan egne seg godt for aktiv
forvaltning. Samtidig skriver banken:

«Forventet meravkastning fra vére valg av verdi-
papirer vil likevel vare liten sammenlignet med
den potensielle effekten pa avkastningen som
folge av okte investeringer i miljerelaterte sel-
skaper.»

Videre pekes det pa at dette er en avkastnings-
risiko banken er pélagt & ta. Norges Bank deler
vurderingen til Ang m.fl. (2014)7 om at denne
typen feoringer ikke nedvendigvis gir grunn til &
forvente en bedring i forholdet mellom avkastning
og risiko i portefeljen. Norges Bank viser til at
avkastningen pé aksjer i selskaper som omfattes
av de miljorelaterte mandatene har svingt mer
enn, og ikke i takt med, avkastningen pa fondets
brede aksjeportefolje. Banken skriver at selv om
sektoren i dag framstar som mer moden enn da
mandatene ble etablert i 2009, vil teknologisk
risiko og risikoen for endringer i rammebetingel-
sene (direkte subsidier, skatteinsentiver, regule-
ringer og liknende) kunne gi store svingninger i
avkastningen framover. Det fastslids i brevet at
investeringene derfor forventes & bidra til ekt
markedsrisiko i fondet, og at dette fremfor alt gjel-
der dersom mandatene spisses inn mot sektoren
fornybar energi, hvor svingningene i avkastnin-
gen de siste drene har veert spesielt store.

Norges Banks beregninger viser at en alloke-
ring pa 50 mrd. kroner til miljerelaterte mandater
i gjennomsnitt vil kunne legge beslag pd om lag
0,1 prosentenheter av rammen for forventet rela-
tiv volatilitet pa 1,0 pst. Dersom allokeringen pa 50
mrd. kroner forutsettes spisset inn mot sektoren
fornybar energi, anslds det at miljemandatene i
gjennomsnitt vil legge beslag pa om lag 0,2 pro-
sentenheter av rammen. I perioder med storre
svingninger i aksjekursene kan investeringene
legge beslag pa en storre andel.

Okte investeringer i miljerelaterte selskaper
forer, alt annet like, til hoyere eierandeler i disse
selskapene sammenliknet med gjennomsnittlig
eierandel i andre selskaper. En allokering pa 50
mrd. kroner til «rendyrkede» miljeselskaper
anslas av Norges Bank 4 oke gjennomsnittlig eier-
andel i disse selskapene med 1,8 prosentenheter.
Rendyrkede miljgselskaper er av indeksleveran-

7 Rapport fra A. Ang, M. Brandt og D. Denison til Finansde-
partementet: «Review of the Active Management of the
Norwegian Government Pension Fund Global», 2014.
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doren FTSE® definert som selskaper hvor mer
enn 50 pst. av virksomheten kan tilskrives miljore-
laterte aktiviteter. Dersom samme belop uteluk-
kende investeres i rendyrkede bersnoterte selska-
per innen fornybar energi, anslis eierandelene i
disse selskapene 4 oke med i gjennomsnitt 6,8
prosentenheter.

Norges Banks beregninger av virkningene pa
forventet avkastning, risiko og eierandeler legger
til grunn at hele belopet pa 50 mrd. kroner inves-
teres i bersnoterte aksjer. Dersom deler av belo-
pet investeres i grenne obligasjoner, skriver ban-
ken at dette vil kunne bidra til 4 redusere virknin-
gen pa fondets eierandeler, markedsrisiko og rela-
tiv volatilitet. Det forutsetter imidlertid at investe-
ringer i grenne obligasjoner begrenses til obliga-
sjoner med hey kredittvurdering.

Grenne obligasjoner utstedes bade av interna-
sjonale organisasjoner’, som for eksempel Ver-
densbanken og den europeiske investeringsban-
ken, og av enkeltselskaper. Grenne obligasjoner
utstedt av internasjonale organisasjoner har ofte
heyeste kredittvurdering (AAA), og en stor del av
disse obligasjonslanene finansierer prosjekter
innen fornybar energi.1® Markedet for gronne obli-
gasjoner er i sterk vekst, men utgjer fortsatt en
liten del av det samlede obligasjonsmarkedet.!!
Institusjonelle investorer med intensjon om a holde
obligasjonene til forfall dominerer dette markedet.
Det kan bidra til at obligasjonene i mindre grad vil
vaere tilgjengelige i annenhandsmarkedet. Mulig-
heten for & bygge opp en portefolje av grenne obli-
gasjoner vil derfor i stor grad vaere begrenset til
utstedelser av nye obligasjonslan. Norges Bank
skriver i sitt brev at innslaget av grenne obligasjo-
ner i de miljorelaterte mandatene de neste arene
derfor vil veere forholdsvis beskjedent.

Norges Bank legger opp til at en forholdsvis
stor andel av midlene i de miljerelaterte manda-
tene vil forvaltes eksternt. Banken skriver at dette
tilsier at forvaltningen vil vaere dyrere enn forvalt-
ningen av evrige fondsmidler, og viser i den for-
bindelse til sitt brev til departementet 12. mars
2014 hvor den historiske forvaltningskostnaden

8 FTSE er indeksleverander for flere av miljsindeksene lagt

til grunn for Norges Banks vurdering av bersnoterte sel-
skaper innen miljorelatert virksomhet.

Statsdelen i SPUs referanseindeks for obligasjoner innehol-
der et fatall gronne obligasjoner, utstedt av internasjonale
organisasjoner.

Bloomberg New Energy Finance: «Green Bonds Market
Outlook 2014», 2. juni 2014.

Ifolge Climate Bonds Initiative ble det utstedt grenne obli-
gasjoner for om lag 36 mrd. USD i 2014, opp fra 11 mrd.
USD i 2013. Climate Bonds Initiative sin prognose for utste-
delser i 2015 er 100 mrd. USD.

10

11

for de eksterne miljgmandatene er anslatt til om
lag 80 basispunkter i gjennomsnitt. Ved utgangen
av 2014 var vel 40 pst. av de miljerelaterte aksjein-
vesteringene forvaltet eksternt. Banken viser til at
okte investeringer i smé og lite likvide selskaper
ogsé vil kunne innebare noe heyere transaksjons-
kostnader enn det som er normalt for fondet.

Norges Bank péapeker at markedet for bers-
noterte aksjer og grenne obligasjoner innenfor
sektoren fornybar energi i dag utgjer en forholds-
vis liten del av de samlede investeringsmulighet-
ene i fornybar energi. Banken viser til at de fleste
nye investeringer finner sted i form av prosjekt-
finansiering, og at disse prosjektene hovedsakelig
er unoterte infrastrukturprosjekter finansiert
gjennom en kombinasjon av egenkapital og 1an.

Norges Banks vurdering er at det er liten
grunn til & anta at en eventuell okning i fondets
investeringer i fornybar energi vil ha store effekter
pa selskapenes kapitalkostnader sa lenge investe-
ringene gjennomferes i velfungerende, likvide
markeder. Bankens erfaring er at bersnoterte sel-
skaper i sektoren fornybar energi har like mulig-
heter til & hente inn ny kapital som sammenlikn-
bare selskaper i andre sektorer. Det er ogsa usik-
kert om Norges Banks investeringer i grenne obli-
gasjoner i ferstehdndsmarkedet vil komme i tillegg
til eller i stedet for annen obligasjonsgjeld.

Videre skriver Norges Bank at dersom fondets
investeringer i bersnoterte selskaper innen forny-
bar energi og grenne obligasjoner blir omfattende
og andre investorer velger a folge etter, vil dette
over tid kunne bidra til en segmentering av marke-
det. Etter bankens syn vil en slik segmentering
kunne gi grunnlag for a forvente lavere kapitalkost-
nad for selskapene og lavere forventet avkastning
pa investeringer i slike aksjer og obligasjoner.

I brevet papeker Norges Bank at eventuelle
bidrag til miljget fra de miljerelaterte mandatene
er vanskelig 4 male, og viser i den forbindelse til at
det er utfordrende & ansli effekten av bankens
okte investeringer.

Norges Bank skriver at de tar sikte pa & rap-
portere om de miljorelaterte investeringsmandat-
ene som en sarskilt allokering, og angi avkast-
ning og risiko separat.

2.6.3 Departementets vurderinger

Den overordnede malsettingen for fondets inves-
teringer er heyest mulig avkastning gitt moderat
risiko. Innenfor rollen som finansiell investor skal
fondet ha en ansvarlig forvaltningsvirksomhet
som fremmer god selskapsstyring og tar hensyn
til milje- og samfunnsmessige forhold.
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SPU eier en liten andel av verdens aksje- og
obligasjonsmarked. I tillegg vil fondet pa sikt eie
en global portefolje av eiendom. Investeringene er
valgt ut fra mélsettingen om heyest mulig avkast-
ning gitt moderat risiko. Ved 4 eie en liten andel av
neer sagt «<hele» markedet, er fondet samtidig med
og investerer i den nedvendige restruktureringen
av verdens energibruk og energiforsyning.

Dagens investeringsstrategi for SPU inne-
beerer betydelige investeringer innenfor miljerela-
tert virksomhet. Investeringene i miljerelaterte
selskaper, inkludert selskaper innen fornybar
energi, vil i utgangspunktet ske dersom deres
andel av verdens aksjemarked eker. Om lag 6 pst.
av verdien av fondets referanseindeks for aksjer,
tilsvarende 240 mrd. kroner ved utgangen av
2014, bestér av selskaper som har mer enn 20 pst.
av sin inntjening fra miljerelatert virksomhet.!?

Det er fastsatt en saerskilt ramme for miljorela-
terte investeringsmandater, som nylig er okt til 30-
50 mrd. kroner. Samlet markedsverdi av de miljo-
relaterte aksjemandatene var 42 mrd. kroner ved
utgangen av 2014, en ekning fra vel 31 mrd. kro-
ner ved utgangen av 2013. Ifelge Norges Banks
strategiplan for 2014-2016 legges det opp til 4 oke
investeringene gjennom de miljorelaterte manda-
tene til om lag 50 mrd. kroner i lopet av denne
perioden. Norges Bank skriver i sin rapport om
ansvarlig forvaltning fra 5. februar i ar at de ser
saerskilt pa selskaper som tilbyr energilosninger
med lave utslipp eller alternative drivstoffer, ener-
gieffektivisering og naturressursforvaltning.

Departementet har merket seg at Norges
Bank mener at en videre gkning av rammen for
miljerelaterte investeringsmandater vil oke risi-
koen i fondet, malt ved svingningene i fondets
resultater, og at ekningen i risiko vil kunne bli spe-
sielt stor dersom investeringene spisses mot bors-
noterte aksjer innen sektoren fornybar energi.
Samtidig vil risikoen knyttet til investeringer i for-
nybar energi pavirkes av den videre utviklingen i
dette markedet.

Mandatet for forvaltningen av SPU gir Norges
Bank mulighet til & gjore investeringer som avvi-
ker fra referanseindeksen innenfor bestemte ram-
mer. Isolert sett vil restriksjoner pa bankens for-
valtning begrense mulighetene for 4 skape merav-
kastning. Dette er ogsa presisert i Norges Banks

12 Selskaper med minst 20 pst. av virksomheten tilknyttet mil-
jorelaterte aktiviteter tilfredsstiller miljekravene i indeksen
FTSE Environmental Opportunities All-Share Index. Dette
er en anerkjent miljeindeks utarbeidet av indeksleverande-
ren FTSE i samarbeid med Impax Asset Management.
Indeksen er beskrevet i Norges Banks brev til departemen-
tet 21. november 2014.

brev 21. november 2014, der det er vist til at en
eventuell spissing av mandatene mot sektoren for-
nybar energi vil legge enda strengere foringer pa
bankens gjennomfering av forvaltningsoppdraget.
Norges Bank trekker ogsa fram at en eventuell
spissing vil innebare en Kklar ekning i den gjen-
nomsnittlige eierandelen i selskaper i denne sek-
toren, noe som gjenspeiler den begrensede stor-
relsen pa det bersnoterte markedet for slike sel-
skaper. Departementet viser til at forvaltnings-
mandatet for SPU inneholder en eierandelsbe-
grensning pa 10 pst. av de stemmeberettigede
aksjene i et enkelt selskap.

Definisjonen av hva som er et miljorelatert sel-
skap er ikke entydig, og ma i noen grad baseres
pa skjenn. Dette illustreres tydelig av variasjonen i
sammensetningen av tilgjengelige miljgindekser
fra ulike indeksleveranderer, jf. vedlegg til Norges
Banks brev. Samtidig representerer ikke indeks-
ene nedvendigvis det fulle mulighetsrommet for
investeringer i bersnoterte miljorelaterte selska-
per.

Markedet for grenne obligasjoner har veert i
vekst de siste arene. Norges Banks vurdering er
at investeringer i grenne obligasjoner vil kunne
dempe markedsrisikoen i de miljerelaterte inves-
teringsmandatene, forutsatt at investeringene
konsentreres til obligasjoner med hey kredittvur-
dering. Norges Bank har i dag mulighet til 4 inves-
tere i slike obligasjoner innenfor obligasjonsporte-
foljen generelt og de miljerelaterte mandatene
spesielt. Grenne obligasjoner som tilfredsstiller
indeksleveranderens krav inngér ogsa i den ordi-
nere referanseindeksen for obligasjoner. I lopet
av 2014 etablerte banken et sarskilt mandat for a
investere i gronne obligasjoner.

Departementet viser til at Norges Bank har
gode muligheter til 4 investere i fornybar energi
innenfor de miljerelaterte mandatene. Fornybar
energi var den storste enkeltsektoren av fondets
investeringer i miljomandatene ved utgangen av
2014. Videre er investeringer i miljerelaterte sel-
skaper, herunder fornybar energi, heller ikke
begrenset til de etablerte miljgmandatene.

Norges Bank framhever i sitt brev at investe-
ringsmulighetene innenfor fornybar energi i hoved-
sak ligger utenfor fondets investeringsunivers slik
det er definert i dag. Det ma ses i sammenheng
med at de fleste nye investeringer i fornybar energi
finner sted i form av prosjektfinansiering, i hoved-
sak unoterte infrastrukturprosjekter finansiert gjen-
nom en kombinasjon av egenkapital og 1an. Depar-
tementet viser i denne sammenheng til det igang-
satte utredningsarbeidet om det skal apnes for
investeringer i unotert infrastruktur i SPU, jf.
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omtale i avsnitt 2.3. Dersom det dpnes opp for inves-
teringer i unotert infrastruktur pd mer generelt
grunnlag, vil ogsd investeringer i unotert infrastruk-
tur for fornybar energi bli en del av investerings-
universet for SPU.

Etter en samlet vurdering mener departemen-
tet at det ikke ber legges beskrankninger pa Nor-
ges Banks forvaltning av de miljorelaterte investe-
ringsmandatene i form av spissing mot fornybar
energi. Departementet legger imidlertid opp til &
oke den generelle rammen for disse investerings-
mandatene, fra 30-50 mrd. kroner til 30-60 mrd.
kroner. Investeringene skal gjennomferes med
samme krav til avkastning og risiko som fondets
ovrige investeringer. Departementet har merket
seg at Norges Bank tar sikte pa & rapportere om
de miljorelaterte investeringsmandatene som en
seerskilt allokering, og angi avkastning og risiko
separat.

2.7 Investeringer og virkemiddelbruk
i kull- og petroleumsselskaper

2.7.1

Finansdepartementet nedsatte 4. april 2014 en
ekspertgruppe for vurdering av SPUs investerin-
ger i kull- og petroleumsselskaper og virkemiddel-
bruk knyttet til slike selskaper.

I mandatet ble det vist til Innst. 141 S (2013-
2014) og Stortingets behandling av denne.
Ekspertgruppen ble bedt om a vurdere om uteluk-
kelse av kull- og petroleumsselskaper framstar
som en mer effektiv strategi enn eierskapsute-
velse og pavirkning for & adressere klimaspersmal
og bidra til endringer fram i tid. Gruppen ble ogséa
bedt om & gi rdd om mulige kriterier for uteluk-
kelse av denne type selskaper.

Sivilekonom Martin Skancke ledet gruppens
arbeid. Med seg i gruppen hadde han professor
Elroy Dimson (London Business School), profes-
sor Michael Hoel (Universitetet i Oslo), dr. Magda-
lena Kettis (Global Child Forum), dr. juris. Gro
Nystuen (International Law and Policy Institute) og
professor Laura Starks (University of Texas, USA).

Ekspertgruppen har hatt meter med Norges
Bank, Etikkradet og Folketrygdfondet, samt med
eksperter pa klimaendringer, ekonomi og finans. I
juni 2014 inviterte gruppen til et dpent mete med
eksterne interessenter for 4 fa innspill. Enkelte opp-
folgingsmeter ble avholdt i august 2014. Presenta-
sjoner fra pameldte deltakere og utvalgte forskere
er tilgjengelige pa departementets nettsider.

Gruppen la fram sin rapport 3. desember 2014.
Rapporten ble sendt pa hering 17. desember 2014

Innledning

med heringsfrist 6. februar 2015. Departementet
har mottatt til sammen 27 heringsinnspill.

2.7.2 Hovedpunkteriekspertgruppens
rapport

Strategien for ansvarlige investeringer i SPU

I rapporten omtaler ekspertgruppen utviklingen i
Norges Banks eierskapsutevelse, herunder sen-
trale virkemidler og prioriteringer, samt strate-
gien slik den er formulert i bankens strategiplan
for perioden 2014-2016. Ekspertgruppen papeker
at Norges Bank har veaert tydelig pa at den langsik-
tige avkastningen av SPU avhenger av en bare-
kraftig utvikling i ekonomisk, miljgmessig og
samfunnsmessig forstand, og at ansvarlig forvalt-
ning og aktiv eierskapsutevelse har prioritet i for-
valtningen. Ekspertgruppen viser blant annet til at
klimaendringer ble etablert som et fokusomrade i
2006, og til utviklingen av et eget forventnings-
dokument for hvordan selskaper ber handtere
risiko knyttet til klimaendringer.

Rapporten inneholder en gjennomgang av
bankens arbeid med sektorrapporter for de sek-
torer der risikoen for selskapene knyttet til kli-
maendringer vurderes som heyest, utviklingen
av internasjonale standarder for selskapers rap-
portering av klimarisiko og forskningssamarbeid
innen ansvarlig forvaltning. Ekspertgruppen
viser ogsa til risikobaserte portefoljetilpasninger
basert pa analyser der forretningsmodeller som
vurderes som mindre barekraftige og lenn-
somme over tid forsekes identifisert. Norges
Banks rapport om ansvarlig forvaltning, som ble
publisert 5. februar i ar, viser at banken i perio-
den 2012-2014 solgte seg ut av 114 selskaper
basert pa slike vurderinger, jf. avsnitt 4.4.

Ekspertgruppen gjor ogsi rede for Etikkra-
dets arbeid med & vurdere om fondets investerin-
ger i enkeltselskaper er i trdd med retningslinjene
for observasjon og utelukkelse. I rapporten
beskrives blant annet Etikkradets overvaking av
portefoljen, rdd om utelukkelser basert pa det
atferdsbaserte kriteriet om alvorlig miljgskade og
Etikkradets arbeid med serskilte problemstillin-
ger pa miljpomradet.

Utvinning av fossilt brensel, karbonrisiko og norsk
gkonomi

I ekspertgruppens rapport pekes det pa at veien
mot reduserte globale klimagassutslipp er lenger
og mindre direkte uten et globalt skatte- eller kvo-
tesystem med tilstrekkelig heye karbonpriser.
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Gruppen mener dagens karbonmarkeder for pri-
sing av utslipp bade er mangelfulle og preges av
markedssvikt. Karbonpriser er i de fleste tilfeller
langt under det niviet som er forenlig med det
sdkalte togradersmalet. Samtidig viser gruppen til
framgang pa flere omréader. For eksempel star
land som i dag har iverksatt eller kunngjort
systemer for karbonprising for om lag 20 pst. av
globale utslipp. Rapporten viser ogsa til at fra 2007
til 2012 okte andelen av globale utslipp som var
gjenstand for en form for nasjonal lovgivning eller
reduksjonsstrategi fra 45 pst. til 67 pst.

Ekspertgruppen benytter uttrykket «karbonri-
siko» om politisk risiko relatert til sannsynlig-
heten for enighet om internasjonale klimaavtaler
eller, i fraveer av slike avtaler, nasjonal lovgivning
for utslipp. Gruppen trekker fram at tidspunktet
for og omfanget av avtaler i stor grad vil
bestemme nar og hvilke finansielle aktiva som
pavirkes. I tillegg til karbonrisiko vil investorers
langsiktige forventninger om utviklingen i enkelt-
sektorer pavirkes av betydelig teknologisk usik-
kerhet. Ekspertgruppen peker pa en klar utvik-
ling mot omfattende klimalovgivning i store deler
av verden og teknologisk framgang innen forny-
bar energi og operasjonell teknologi for karbon-
lagring (CCS). Det papekes i rapporten at disse
utviklingstrekkene allerede péavirker de relative
prisene for fossile og ikke-fossile brenselskilder.

I rapporten trekker ekspertgruppen fram at
utvinning av alle verdens Kkjente kull- og
petroleumsreserver med eksisterende teknolo-
gier er uforenlig med togradersmaélet. Ikke-utvinn-
bare ressurser («stranded assets»), brukes i
denne sammenheng som en betegnelse pa kull,
olje og gass som det ikke vil vaere gkonomisk
lennsomt 4 utvinne ved karbonpriser som gir
barekraftige utslippsnivaer. Gruppen viser blant
annet til en analyse fra Rystad Energy.!3 Det er
etter gruppens syn ikke noe grunnleggende nytt
med slike ikke-utvinnbare ressurser. Gruppen
viser til at alle bedrifter stir overfor forskjellige
grader av politisk og/eller teknologisk risiko som
kan ha betydelig innvirkning pa ettersperselen
etter, og derigjennom verdien av, bedriftenes pro-
dukter og anlegg.

I rapporten vises det videre til at det i de senere
ar har veert gkt fokus pa klimaendringer og at bety-
delig mer informasjon om selskapers risiko knyttet
til klimaendringer er blitt tilgjengelig over tid.
Ekspertgruppen finner ikke grunnlag for pastanden
om at markedet normalt ikke er i stand til & prise

13 Rapporten er tilgjengelig pa Klima- og miljgdepartementets
nettsider.

risiko knyttet til ikke-utvinnbare ressurser. Uteluk-
kelse av en hel sektor fra referanseindeksen basert
pa antakelser om feilprising av risiko er etter grup-
pens mening ikke forenlig med en overordnet
investeringsstrategi der finansmarkedene antas &
prise alle andre typer risiko pa en relativt effisient
mate. Gruppen mener at en som en folge av det bor
forvente at markedsprisene for kull- og petroleums-
selskaper gjenspeiler tilstrekkelig forventet avkast-
ning for & beere slik risiko. Gruppen understreker
samtidig at «stranded assets» debatten er viktig for
investorer. I den grad temaet skal integreres i inves-
teringsbeslutninger ber det etter gruppens vurde-
ring skje pa individuelt selskapsnivd som del av en
aktiv forvaltningsstrategi. Det kan etter gruppens
syn ogsa veere hensiktsmessig 4 adressere potensia-
let for «stranded assets» og den tilknyttede finansi-
elle risikoen gjennom aktivt eierskap.

Gruppen reiser videre spersmalet om petrole-
umssektorens betydning for norsk ekonomi ber fi
folger for SPUs investeringsstrategi. Den peker pa
at en fullstendig analyse av dette spersmalet ikke
omfattes av mandatet og er klart utenfor rammene
for rapporten. Den peker samtidig pa at det vil
vaere nyttig 4 arbeide videre med denne problem-
stillingen. I den forbindelse foreslés flere utvidel-
ser av departementets analyser av betydningen av
olje- og gassaksjer i SPU i Meld. St. 19 (2013-
2014) Forvaltningen av Statens pensjonsfond i
2013. Etter gruppens vurdering vil de foreslatte
utvidelsene kunne gi et mer komplett bilde av
nasjonalformueperspektivet og et mer solid grunn-
lag for 4 diskutere betydningen av petroleums-
produsenter i fondets portefolje. Gruppen trekker
fram at en ved slike analyser ogsd vil kunne
adressere oljeprisrisiko for norsk ekonomi mer
generelt.

Forslag om utelukkelse basert pd alvorlig skade pd
klimaet

Gruppen skriver at ettersom tilgang til energi er
en sentral faktor for skonomisk utvikling globalt,
innebaerer deltakelse i det globale skonomiske
systemet ogsa at en bidrar til klimaendring. De
viser til at en overgang til en «lavkarbonekonomi»
ikke vil skje over natten og legger til grunn at fos-
sile energikilder vil forbli en del av energisam-
mensetningen i mange tiar framover, ogsa i et
scenario med barekraftige utslippsnivder innen-
for togradersmalet. Gruppen mener pa denne bak-
grunn at energiproduksjon, energikonsum eller
COo-utslipp fra selskaper innen fossil energi ikke i
seg selv kan sies & vare i strid med generelt
aksepterte etiske normer. I tillegg papeker grup-
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pen at det er vanskelig 4 se hvordan et altomfat-
tende kriterium for utelukkelse av fossil energi
kan veaere i samsvar med annen norsk politikk og
andre norske forpliktelser, herunder statens egne
investeringer i bade kull- og petroleumsutvinning.

Gruppen foreslar pad denne bakgrunn ikke et
produktbasert kriterium for utelukkelse av alle
petroleumsselskaper eller alle kullselskaper fra
SPU. Ekspertgruppen tror verken det ville veert
bedre for klimaet, eller for fondet, om disse
aksjene ble solgt til andre investorer som etter all
sannsynlighet har mindre ambisiese eierskaps-
strategier enn SPU.

Ekspertgruppen har videre vurdert om det
kunne vere tilfeller hvor selskapers atferd kan gi
grunnlag for utelukkelse pa individuell basis. Grup-
pen viser til at selskaper innenfor retningslinjene
for observasjon og utelukkelse ikke kan utelukkes
pa bakgrunn av atferd knyttet til klimagassutslipp.
Dette folger ikke av ordlyden i selve retningslin-
jene, men av forarbeidene. NOU 2003: 22 Forvalt-
ning for fremtiden, spesifiserte at medvirkning til
klimaendring ikke skulle vurderes etter det eksi-
sterende miljekriteriet. Spesifiseringen var blant
annet basert pa kravet om at det skulle veere en
direkte forbindelse mellom et selskaps atferd og
skade pa miljoet, og at en slik forbindelse er van-
skelig & avgrense for klimaendringer. Gruppen
papeker at det kan veere vanskelig 4 fastsld en
direkte arsakssammenheng mellom enkeltsel-
skapers atferd og klimaendringer, men mener like-
vel at det ber forventes at selskapene i fondets
portefolje oppfyller visse minimumsstandarder nar
det gjelder hvordan deres forretningsvirksomhet
har innvirkning pé klimaet.

Ekspertgruppen anbefaler at det i retningslin-
jene for observasjon og utelukkelse, tas inn et til-
leggskriterium under alvorlig miljeskade om at
selskaper kan utelukkes der det er en uakseptabel
risiko for at selskapet medvirker til eller selv er
ansvarlig for «handlinger eller unnlatelser som pad
et samlet selskapsnivad forver til alvorlig skade pa kli-
maet.»

Ekspertgruppen foreslar at tolkningen og
anvendelsen av Kkriteriet overlates til Etikkradet,
men anbefaler at folgende elementer blir vurdert i
den sammenheng:

— Et underliggende prinsipp for den eksis-
terende utelukkelsesmekanismen er at den tar
sikte pa de verste formene for atferd som bry-
ter med grunnleggende etiske normer. Terske-
len for & utelukke selskaper basert pa atferd
nar det gjelder klimautslipp ber etter gruppens
vurdering gjenspeile dette.

— Ved vurderingen av hvor alvorlig et brudd pa
etiske normer pa dette omradet er, synes det
etter gruppens vurdering rimelig & fokusere pa
utslippsintensitet, ikke nedvendigvis pa abso-
lutte utslipp.

— Gruppen foreslar at Etikkradet i dette nye krite-
riet anvender en mer helhetlig tilnaerming til et
selskaps virksomhet enn det som har veert tilfel-
let ved anvendelsen av andre etiske kriterier.

— Detvises til at et konkret spersmal nar det gjel-
der karbonutslipp er knyttet til stedet for utslip-
pene. Systemer for & hindre COq-utslipp og
begrense globale klimaendringer er basert pa
en underliggende forutsetning om at virksom-
het i ett omrade kan utlignes av virksomhet i
andre omrader, for eksempel ved handel med
kvoter. Ekspertgruppen peker pa at dette er
grunnleggende forskjellig fra forutsetningene
som de eksisterende Kkriteriene i retningslin-
jene er bygget pa.

— Gruppen mener at Etikkriddets vurderinger
fortsatt ber veere framoverskuende.

— Opplysninger om at selskapet aktivt jobber,
blant annet gjennom lobbyvirksomhet, mot
reduksjon av utslipp eller utviklingen av en glo-
bal strategi for klimaendring kan vare et ele-
ment i vurderingene.

Gruppen papeker at bruk av et slikt kriterium vil
kreve betydelige ressurser og tiltak fra Etikkra-
dets side, blant annet ved at analysene sannsynlig-
vis vil innebaere at Etikkradet ma vurdere selska-
penes virksomhet langs flere dimensjoner. Det
vises ogsé til at det antakelig vil kreves ekt kom-
munikasjon med Norges Bank.

Ekspertgruppen skriver at Kriteriet de foreslar
i prinsippet ikke er rettet mot bestemte sektorer,
og at hvilken sektor klimagassutslippene kommer
fra er irrelevant. Gruppen antar imidlertid at
Etikkradet av praktiske grunner vil rette sokelyset
mot selskaper innen bransjer med betydelige
absolutte utslippsnivéaer.

Klimarelaterte eierskapsstrategier

Ekspertgruppen anser at eierskapsutevelse er det
primeere virkemiddelet for & handtere risiko knyt-
tet til klimaendringer. Gruppen foreslar at Norges
Bank forst og fremst styrker sin eierskapsutevelse
gjennom ytterligere dialog med selskapene fondet
er investert i, samt med myndigheter, organisasjo-
ner og andre investorer. Dette bor etter gruppens
syn skje innenfor dagens rammer for eierskapsut-
ovelse, som legger fondets rolle som finansiell
investor til grunn.
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Gruppen argumenterer for at eierskapsut-
ovelse er sarlig godt egnet til 4 adressere klima-
risiko i fondets investeringer, ikke minst i karbon-
intensive sektorer. Eierskapsutevelse kan etter
gruppens vurdering legge til rette for mer apen-
het fra selskapene, herunder mer realistiske
vurderinger av investeringsrisiko og mer
robuste finansielle analyser. Videre kan det etter
gruppens vurdering ogsé bidra til at selskaper
finner fram til mer klimavennlige forretnings-
modeller.

For & styrke dagens arbeid med klimarelatert
eierskapsutevelse foreslar ekspertgruppen at
Norges Bank:

— Foretar analyser av de finansielle konsekven-
sene av klimaendringer ved blant annet & bruke
kompetansen i det norske finansinitiativet
(NFI). Gruppen mener at forskningsresultater
ber publiseres slik at de ogsa kan komme andre
investorer til gode.

— Har dialog med selskapene om robustheten i
selskapenes analyser av nye investeringer i fos-
sil energi og strategien for en overgang til en
lavkarbongkonomi.

— Oker apenheten om hvilke kriterier som leg-
ges til grunn for vurderinger av barekraften i
selskapers forretningsmodell.

— Innenfor rollen som finansiell investor, stotter
internasjonale anstrengelser for 4 komme til
enighet om klimapolitikk, herunder karbonpri-
sing.

— Utarbeider et revidert forventningsdokument
om klimarisiko til bruk i den styrkede
eierskapsutevelsen. Framskritt i eierskapsute-
velsen ber offentliggjeres i arsrapportene om
forvaltningen av SPU.

— Rapporterer hvor utsatt fondet er for klimari-
siko, for eksempel sdkalte karbonavtrykk og
robusthet under ulike klimascenarier.

Synergier og vekselvirkninger

Ekspertgruppen peker pa at det i lys av Norges
Banks nye rolle som beslutningstaker for uteluk-
kelse av selskaper fra SPU etter retningslinjene for
observasjon og utelukkelse, er naturlig 4 vente at
utelukkelse og aktivt eierskap framover vil virke
sammen pa en mer integrert mate. Gruppens syn
er at en slik integrert kjede av virkemidler er saerlig
hensiktsmessig for a adressere et globalt problem
som klimaendringer, som innebarer bade skono-
miske og etiske aspekter. Gruppen understreker at
tilneermingen krever god koordinering og informa-

sjonsutveksling mellom Norges Bank og Etikkra-
det for & sikre at fondet taler med én klar stemme,
og skriver at det ber opprettes formelle ordninger
for koordinering av selskapsdialog mellom Norges
Bank og Etikkradet.

Utelukkelse og aktivt eierskap som klimapolitiske
redskaper

A opprettholde fondets rolle som en finansiell
investor med finansielle mél er etter ekspert-
gruppens syn viktig i seg selv. Gruppen mener at
dette ikke bare er sentralt for a4 ha en klar sty-
ringsstruktur som passer for fondets formal,
men ogsa for 4 unngé en utvikling i retning av at
fondet skal adressere politiske ambisjoner som
ikke nar opp i den ordinaere budsjettbehandlin-
gen i Stortinget.

Slik ekspertgruppen ser det, er det ikke
onskelig at Norges Bank skal finne en balanse
mellom klimahensyn og malet om heyest mulig
avkastning innenfor moderat risiko. Gruppen
viser til at det vil veere krevende & falge opp en slik
forvaltning pa en god méte. Gruppen peker pa at
slike avveiinger kan fere til investeringer som
ikke er optimale ut fra et ekonomisk synspunkt,
og at det vil veere vanskelig & avgjore om forvalter
leverer gode resultater pd noen av mélene. Mer
generelt framhever gruppen at det uansett vil
vaere uheldig og lite effektivt 4 bruke SPU som et
klimapolitisk verktey utover det som er forenlig
med fondets finansielle malsetting.

Ekspertgruppen hevder at klimaendringer
star heyt pa agendaen til bade investorer, selska-
per, andre interessenter og sentrale myndigheter.
En kan derfor, etter gruppens vurdering, anta at
aktivt eierskap vil virke positivt pa klimaet over
tid. Norges Bank ber etter gruppens syn priori-
tere de tiltakene som mest sannsynlig vil pavirke
fondets avkastning og selskapers og bransjers
opptreden.

Klimaendringer og klimapolitikk kan etter
gruppens syn fa betydelige implikasjoner for fon-
dets risiko og avkastning framover. En aktiv
eierskapsstrategi supplert med et utelukkelseskri-
terium kan etter gruppens vurdering ha en positiv
overferingsverdi for utslipp av karbon. Gruppen
understreker at hovedformalet med utelukkelses-
mekanismen fortsatt ber veere & unnga investerin-
ger i selskaper som medvirker til uetisk virksom-
het, og at hovedformélet med eierskapsutevelsen
fortsatt ber veere 4 sikre de langsiktige ekono-
miske resultatene til fondet.
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2.7.3 Hgringsinnspill

Norges Bank viser i sin heringsuttalelse til
endringene i mandatet for forvaltningen av SPU
og de nye retningslinjene for observasjon og ute-
lukkelse som tradte i kraft ved arsskiftet, der det
siktes mot en helhetlig kjede av virkemidler og
okt grad av integrasjon i arbeidet med ansvarlig
forvaltning. Norges Bank legger til grunn at even-
tuelle endringer i rammeverket vil ta hensyn til
dette siktemalet.

Norges Bank anser at anbefalingene i ekspert-
gruppens rapport er i trdd med malet som er satt
for forvaltningen og fondets rolle som finansiell
investor. Banken trekker fram at eierskapsutevel-
sen og det bredere arbeidet med ansvarlig forvalt-
ning er i stadig utvikling. I Norges Banks rapport
om ansvarlig forvaltning for 2014 som ble lagt
frem 5. februar 2015, rapporterte banken for for-
ste gang samlet om sitt arbeid innen ansvarlig for-
valtningsvirksomhet i en egen rapport. Arbeidet
med & integrere relevante forhold ved klima-
endringene i forvaltningen av SPU er i utvikling.
Norges Bank vil framover fortsette sitt arbeid
med 4 integrere hensynet til klimaendringene i
forvaltningen og videreutvikle sine analyser og
prosesser pa dette omradet.

I sin heringsuttalelse skriver Norges Bank at
strategien for ansvarlig forvaltningsvirksomhet
ma ta utgangspunkt i fondets formal og rolle, og at
det ogsa gjelder for investeringer i kull- og petro-
leumsselskaper. Det vises til at forméalet med SPU
er statlig sparing, og at siktemélet med investerin-
gene er 4 oppnd heyest mulig internasjonal kjepe-
kraft av kapitalen i fondet, innenfor et moderat
risikoniva.

Norges Bank sikter mot & veere en ledende
investor internasjonalt i arbeidet med ansvarlig for-
valtning, herunder héndtering av klimaspersmal.
Banken mener klimaforhold er relevante for for-
valtningen pa flere omréder, bade i arbeidet med
standardsettere, i eierskapsutevelsen, i risiko-
oppfelgingen og ved portefoljetilpasninger. Norges
Bank viser til at den i 2014 solgte seg ut av 22 sel-
skaper med virksomhet innen kullutvinning, utvin-
ning fra oljesand, sementproduksjon og kraft fra
kull pd bakgrunn av slike vurderinger. Videre
solgte banken seg ut av ytterligere 27 selskaper
som felge av andre miljerelaterte vurderinger mv.
Banken understreker at beslutninger om ikke &
investere i et selskap er en aktiv beslutning og skjer
innenfor rammene for aktiv forvaltning. Banken
skriver at dersom en pd et overordnet niva
anvendte et finansielt resonnement i utelukkelsen
av hele sektorer, ville det st i kontrast til det grunn-

leggende premisset for dagens investeringsstra-
tegi om at markedene i hovedsak er velfungerende
og at spredning av investeringene pa ulike sektorer
gir opphav til et bedre langsiktig forholdstall mel-
lom avkastning og risiko. Banken viser samtidig til
at finansiell risiko som felge av klimaendringer er et
omrade som kan ha potensial til 4 pavirke portefel-
jen systematisk og at den derfor vil fortsette & oke
sin analyseinnsats pa dette omradet.

Norges Bank mener at bruk av SPU som et
klimapolitisk verktey utover hva som er forenlig
med fondets rolle som finansiell investor vil veere
sveert uheldig for forvaltningen. Banken skriver
videre at utvikling i en slik retning ikke vil veere i
trad med det finansielle malet for forvaltningen og
at det over tid vil gi en mindre tydelig investe-
ringsstrategi og blant annet kunne redusere risi-
kospredningen i fondet.

Det vises i Norges Banks heringsuttalelse til at
det finnes en rekke internasjonale klimainitiativer
rettet mot selskaper og investorer. Norges Bank
stotter initiativer de mener er serskilt relevante
for sin virksomhet. Det vises videre til at banken
allerede i en tid har samlet informasjon om klima-
gassutslipp fra selskaper i portefeljen, men at
dette arbeidet er i en utviklingsfase og at det er
flere utfordringer ved dette arbeidet. Gjennom de
miljerelaterte investeringsmandatene investerer
Norges Bank i selskaper som er aktive blant annet
i teknologier som kan medvirke til lesninger pa
klimautfordringene. Banken legger i 2015 opp til &
ta initiativ til akademisk forskning om finansiell
risiko som folge av klimaendringer.

Norges Bank mener at eierskapsutevelse og
dialog med selskaper i trdd med fondets finansi-
elle malsetting kan vaere velegnede virkemidler
for & adressere klimaforhold som er relevante for
fondet. Banken trekker ogsé fram at arbeidet med
forventningsdokumentene kan gi opphav til mer
maélrettet eieraktivitet eller analyse. Norges Bank
peker pa at fondets klare posisjon som en langsik-
tig investor kan bidra til & gi ekstra tyngde i
eierskapsdialog om langsiktige problemstillinger
som klimaendringer, men understreker samtidig
at banken ikke kan kreve at selskaper opptrer
annerledes enn det de selv og aksjonarbasen vur-
derer er finansielt hensiktsmessig. Norges Bank
onsker a prioritere eierskapsaktiviteter der de for-
venter storst positive effekter for portefeljen. Det
vises 1 heringsuttalelsen til at en sentral del av dia-
logen med selskapene i portefoljen er a stille
spersmal om selskapenes strategiske valg, her-
under beslutninger om kapitalallokering og kvali-
teten pé investeringsbeslutningene. Norges Bank
har bedt flere olje- og gasselskaper om & bedre
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rapporteringen om sitt arbeid med klima-
endringer. Banken har ogsi sendt brev der de
spor om kraftselskapers planer for overgangen til
et mindre utslippsintensivt energisystem, og til
gruveselskaper om deres syn pa en mulig bransje-
utvikling i retning av a skille ut kullvirksomhet.

Norges Bank deler ekspertgruppens syn om
at et eventuelt nytt kriterium i retningslinjene for
observasjon og utelukkelse mé forvaltes i trad
med den hoeye terskelen for utelukkelse som alle-
rede er etablert for utelukkelse etter andre krite-
rier. Banken legger opp til 4 kunne dra nytte av
vekselvirkninger mellom eierskap, utelukkelse og
risikobaserte tilpasninger av portefoljen ved innfo-
ringen av et eventuelt nytt klimakriterium. Der-
som det innferes et slikt kriterium, vil Norges
Bank igangsette en prosess med Etikkradet for &
avklare hvordan dette arbeidet kan innrettes.

Etikkradet er enig 1 hovedprinsippene i
ekspertgruppens rapport, bade nar det gjelder
fondets rolle i arbeidet med klimaendringer og
arbeidet med selskaper fondet er investert i.
Etikkradet stotter ekspertgruppens rad om at
utslipp av klimagasser ber inkluderes i retnings-
linjene for observasjon og utelukkelse.

I sin heringsuttalelse peker Etikkradet pa at det
er behov for avgrensing og presisering, blant annet
nar det gjelder hva slags virksomhet som er omfat-
tet av utelukkelseskriteriet og hva det innebaerer at
selskapers virksomhet skal vurderes mer helhetlig
under klimakriteriet enn under de andre kriteriene.
Radet skriver at praktiseringen av Kriteriet ma utvi-
kles over tid etter hvert som en vinner erfaring
med & innhente relevante, verifiserbare og sam-
menliknbare data og & etablere standarder og nor-
mer som selskapene vurderes opp mot.

Etikkradet foreslar felgende presisering av
ordlyden for et nytt adferdsbasert utelukkelseskri-
terium:

«Handlinger eller unnlatelser som pé et aggre-
gert selskapsniva i uakseptabel grad forer til
utslipp av klimagasser».

Ekspertgruppen har foreslatt at det skal legges
vekt pa selskapers handlinger og unnlatelser pa et
aggregert selskapsnivi. Etikkradet mener at det
apenbart er riktig a se selskapets aktiviteter i sam-
menheng, men at det er nedvendig a analysere og
teste hvordan ulike tolkninger av uttrykket vil sla
ut.

Etikkradet er enig med ekspertgruppen i at
det er utslipp av klimagasser som skal vaere
grunnlag for en vurdering av utelukkelse. Det
vises til at en dermed ikke pd generell basis vil

kunne utelukke kullgruver, samtidig som det kan
vaere aktuelt & utelukke brukerne av kullet, som
av forskjellige grunner kan ha uakseptabelt store
utslipp av klimagasser.

Etikkradet viser til at ekspertgruppen har lagt
til grunn at terskelen for hva som skal anses som
uakseptable utslipp, ber utledes av generelt aksep-
terte internasjonale standarder. Det framheves i
denne sammenheng at det pa de fleste saksomra-
der Etikkradet behandler er etablerte og aner-
kjente normer en kan stette seg til, mens slike
standarder i liten grad finnes for klimagassutslipp.
Etikkradet skriver at det vil kreve et omfattende
arbeid 4 etablere normer for dette.

Etikkradet papeker videre at radet vurderer
enkeltselskaper, og at det er viktig at retningslin-
jene fortsatt reflekterer at en skal kunne utelukke
enkeltselskaper uavhengig av bransjetilherighet.
Det er etter Etikkradets oppfatning i noen grad
mulig & identifisere selskaper, installasjoner eller
teknologier som relativt og spesifikt har store
utslipp av klimagasser innenfor de bransjene som
bidrar mest til klimagassutslipp. Som eksempel
trekker Etikkradet fram at de beste kullkraftver-
kene har sveert mye heyere effektivitet og dermed
sveert mye lavere klimagassutslipp enn de déarlig-
ste. Etikkradet papeker samtidig at det er store
utfordringer ved & innhente god informasjon om
den faktiske situasjonen, som en utelukkelse méa
veere basert pa.

Etikkradet finner det naturlig at ogsa andre kli-
magasser enn CO, kan vektlegges og papeker at
det foreslitte kriteriet etter Etikkradets vurdering i
prinsippet kan anvendes pa alle typer klimagasser.

Etikkradet viser til at ekspertgruppen legger
til grunn at utelukkelser kun péavirker selskaper
indirekte. Etikkradet mener dette bildet ma nyan-
seres noe og skriver at det ikke er uvanlig at sel-
skapene endrer atferd etter at radet har igangsatt
en prosess og at disse endringene i noen tilfeller
kan lede til at selskapene likevel ikke blir uteluk-
ket.

Etikkradet trekker fram et eksempel med
barnearbeid i selskap som produserer bomullsfre
som en illustrasjon pa bruk av hele virkemiddel-
kjeden. Etikkradet er enig med ekspertgruppen i
at virkemiddelbruken under klimakriteriet fordrer
at koordineringen og informasjonsutvekslingen
mellom Norges Bank og Etikkradet styrkes, og at
det er behov for mer dpenhet, slik ogsa de nye ret-
ningslinjene legger opp til.

Avslutningsvis viser Etikkradet til at ekspert-
gruppen har slatt fast at implementeringen av det
nye klimakriteriet vil kreve omfattende innsats og
ressurser fra Etikkradets side. Radet anbefaler i
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trad med dette at det stilles til radighet ressurser
til innkjep av konsulenthjelp, dataverktey og opp-
bemanning.

Departementet har fatt heringsinnspill fra fel-
gende frivillige organisasjoner mv.. Bellona, Car-
bon Tracker, Changemaker, Concerned Scientists
Norway, Framtiden i vare hender, Greenpeace
Norge, Kirkens Nedhjelp, Kirkeradet, Naturvern-
forbundet, Norsk Klimanettverk, Regnskogfon-
det, WWF Norge og ZERO.

De frivillige organisasjonene har flere sam-
menfallende synspunkter. De gir bred stotte til
ekspertgruppens forslag om a innfere et atferds-
basert utelukkelseskriterium. Flere organisasjo-
ner understreker at vurderinger av selskapers Kkli-
maatferd ber omfatte lobbyvirksomhet og annen
arbeid mot utslippsreduserende tiltak. Mange
papeker ogsa at forslaget mé folges opp med okte
ressurser til Etikkradet og at praktiseringen av
kriteriet vil kreve tett kommunikasjon mellom
Etikkradet og Norges Bank. Kirkeradet mener at
ogsd aktivitet som medferer utslipp av andre Kli-
magasser enn CO, bor kunne utelukkes ut fra det
atferdsbaserte Kkriteriet. Concerned Scientists Nor-
way ensker at utvinning av fossil energi i spesielt
sarbare omrader eller ved ukonvensjonelle meto-
der skal inngd som tolkningselementer for
atferdsbasert utelukkelse.

Flere organisasjoner vil i tillegg innfere et pro-
duktbasert kriterium for utelukkelse. WWF Norge
skriver at regjeringen ber ga inn for at kullproduk-
sjon og kraftproduksjon fra kull ekskluderes fra
SPU etter nermere spesifiserte Kkriterier, og at
dette vil veere et relativt enkelt, konkret og treff-
sikkert tiltak for & vise at Norge mener kull ikke
har noen rolle i en langsiktig baerekraftig oko-
nomi. Kirkens Nodhjelp og Changemaker mener
SPU ber trekke seg ut av kullproduksjonsselska-
per. Framtiden i vdre hender mener SPU méa
trekke sine investeringer fra hele kullsektoren og
i tillegg foreta systematiske uttrekk fra oljesekto-
ren. Greenpeace Norge foreslar ogsé kriterier for
uttrekk av de mest forurensende og fossilt ekspo-
nerte selskapene i SPUs portefolje bade innenfor
kull- og oljesektoren. Concerned Scientists Norway
foreslar at selskaper som produserer kull uteluk-
kes fra SPUs portefolje innen fire ar hvis de ikke
har tatt i bruk teknologier for karbonlagring
(CCS). Naturvernforbundet ensker at SPU skal
selge seg ut av kullselskaper nd, og samtidig
varsle at fondet vil selge seg ut av alle fossilselska-
per innen 2020.

Organisasjonene som ensker et produktba-
sert kriterium for utelukkelse deler ikke ekspert-
gruppens syn om at kull- og petroleumsselskape-

nes energiproduksjon, energibruk eller CO,
utslipp i seg selv ikke kan sies 4 veere i strid med
alminnelige aksepterte etiske normer. Basert pa
konsekvensene en opprettholdelse av dagens
aktivitet seerlig innenfor utvinning og forbrenning
av kull vil fa, skriver WWF Norge at det er rimelig
4 hevde at dette er etisk uansvarlig, selv om det
kan argumenteres for at det er en samfunnsstruk-
turell utfordring og ikke primeert et individuelt
ansvar for selskapene. Kirkerddet etterlyser en
grunnleggende etisk refleksjon om at utvinning
av fossile energibzerere ma begrenses. Change-
maker skriver at Norge har et etisk ansvar for &
redusere klimagassutslipp sd vel nasjonalt som
internasjonalt.

De fleste frivillige organisasjonene tar til orde
for 4 oke SPUs investeringer i alternative energi-
kilder og ensker at fondet skal bidra til 4 videreut-
vikle markedet for grenne obligasjoner. Bade
Framtiden i vdire hender, Greenpeace Norge, Kir-
kens Nodhjelp, Norsk Klimanettverk og ZERO
mener at forvaltningsstrategien til SPU ber ses i
et nasjonalformuesperspektiv, og at Norge ut fra
et slikt perspektiv ber utelukke petroleumsselska-
per fra SPUs investeringer.

Organisasjonene er delte i sitt syn pa effektene
av eierskapsutevelse som virkemiddel, men de
fleste stotter ekspertgruppens anbefalinger om
styrking av og sterre apenhet rundt den aktive
eierskapsutovelsen i SPU. De framhever ogsé
betydningen av & ha en kjede av virkemidler med
nedsalg som siste mulighet. Bellona og Carbon
Tracker stetter utvalgets syn om at aktivt eierskap
er 4 foretrekke framfor utelukkelse. Bellona skri-
ver at selskaper hvis aktiviteter forarsaker klima-
gassutslipp ma ha en troverdig og reell plan for
hvordan disse utslippene skal reduseres, dersom
de skal forbli i SPUs investeringsunivers og porte-
folje. Regnskogfondet er enig i at eierskapsutevelse
og pavirkning kan veere sveert effektivt, men skri-
ver at det bare gjelder hvis arbeidet styres av en
strategi som inneholder konkrete og tidfestede
mal, klare prinsipper for engasjement og koordi-
nert virkemiddedelbruk. Carbon Tracker mener at
SPU ut fra sin sterrelse er i en sterk posisjon til &
fore en effektiv dialog med selskaper innenfor fos-
silt brensel om risikoen knyttet til deres framti-
dige investeringsprosjekter, og at en effektiv
eierskapsutevelse er den beste maten for & unngé
«stranded assets». Framtiden i vdare hender mener
ekspertgruppen har overvurdert mulighetene ved
aktivt eierskap og systematisk underkjent mulig-
hetene for, behovet for og effekten av uttrekk.
Organisasjonen etterlyser dokumentasjon for at
eierskapsutevelse er en effektiv strategi og har
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bidratt til 4 lese klimaspersmal. WWF Norge etter-
lyser dokumentasjon og argumenter fra ekspert-
gruppen for hvordan eierskapsutevelsen eventu-
elt skal kunne ha vesentlig effekt pa kjernestrate-
gien til fossile energiselskaper. Naturvernforbun-
det stiller ogsa spersmal ved effekten av aktivt
eierskap og etterlyser eksempler pa at aktivt eier-
skap gjennom SPU har gitt resultater pa andre
omréder.

Departementet har ogsa fatt heringsinnspill
fra KLP Kapitalforvaltning, CICERO, Statistisk
sentralbyra (SSB), samt organisasjonene Felles-
forbundet, NHO, Tekna og LO.

KLP Kapitalforvaltning stiller seg i all hovedsak
bak ekspertgruppens konklusjoner. Ekspertgrup-
pens mandat var imidlertid etter KLPs syn for
begrenset. En veiing av eierskapsutevelse og
uttrekk i forhold til effektivitet er etter KLPs syn
uheldig fordi disse virkemidlene utfyller hverandre
og virker best i kombinasjon. Mulige investeringer
i fornybar energi burde etter KLPs vurdering ogsa
veert inkludert i mandatet. KLP tror det er fornuftig
at grensedragningen for uttrekk etter det foreslatte
atferdsbaserte kriteriet legges til Etikkradet og
mener at det gir fleksibilitet med tanke pa framtidig
utvikling bade nar det gjelder verdens energipro-
duksjon, klimaforurensing og teknologisk utvik-
ling. KLP stotter at det legges en helhetsvurdering
til grunn for klimakriteriet. Etter KLPs syn vil 4pne
tilrddinger om uttrekk fra SPU basert pa klimaska-
delig virksomhet kunne gi ringvirkninger langt
utover effekten pa selskapene.

SSB skriver at rapporten fra ekspertgruppen
danner et godt faglig grunnlag for politiske beslut-
ninger rundt disse problemstillingene. SSB deler
gruppens vurderinger om at det 4 utelukke kull-
eller petroleumsprodusenter fra fondets portefolje
trolig ikke vil vaere en effektiv klimapavirknings-
strategi, at eierskapsutevelse og pavirkning er de
mest hensiktsmessige virkemidlene for 4 adres-
sere klimarelaterte forhold og at det ber innfores
et nytt klimabasert kriterium for observasjon og
utelukkelse av selskaper. SSB stotter ogsa utval-
gets vurderinger i diskusjonen om investerings-
risikoen knyttet til kull- og oljeselskaper er riktig
priset («stranded assets»).

CICERO ser ikke noen tydelig prinsipiell for-
skjell mellom skader som péferes nilevende gene-
rasjoner gjennom salg av tobakk og skadene som
paferes framtidige generasjoner gjennom klima-
endringer. I sitt heringsinnspill foreslar CICERO
et produktbasert kriterium der selskaper som har
mesteparten av sin omsetning fra utvinning av
kull eller oljesand utelukkes fra SPUs investerin-
ger. CICERO skriver ogsa at selskaper som gjen-

nom lobbyisme og andre metoder aktivt motarbei-
der en effektiv klimapolitikk i strid med interna-
sjonalt omforente malsettinger som Norge har
sluttet seg til, ber utelukkes fra SPUs investerin-
ger ut fra et atferdsbasert kriterium. CICERO
onsker videre at Norges Bank skal utarbeide en
strategi for kjop av grenne obligasjoner og ta initi-
ativ til forskning og utredning om bedre kriterier
for utestengelse og aktiv forvaltning basert pa risi-
koen for de langsiktige konsekvensene av klima-
endringer.

Fellesforbundet mener det er viktig & opprett-
holde en bred politisk enighet om at det overord-
nede malet for investeringene i SPU er & oppna
hoyest mulig avkastning innenfor et moderat niva
pa risiko. Fellesforbundet er positiv til innfering
av et nytt atferdbasert kriterium for utelukkelse
av miljeverstinger, men skriver at departementet
mé gé lenger i 4 klargjere tolkningen og anven-
delsen av kriteriet. Det er etter Fellesforbundets
syn ogsa viktig at Etikkradet og Norges Bank til-
fores tilstrekkelige ressurser til & etterleve bade
dette kriteriet og hensynet til menneskerettig-
heter. Nar det gjelder produktbaserte uttrekk av
selskaper basert pa klimahensyn, skriver Felles-
forbundet at kriteriene for dette i sa fall ma utre-
des neermere.

NHO stotter ekspertgruppens syn om at ener-
giproduksjon ikke i seg selv kan sies & vaere i strid
med aksepterte etiske normer, at SPU ber vaere en
finansiell investor og at eierskapsutevelse er det
mest hensiktsmessige virkemiddelet for & adres-
sere klimarelaterte forhold. NHO uttrykker skep-
sis til det foreslatte atferdsbaserte uttrekkskrite-
riet. Siden kriteriet er skjonnsmessig utformet,
frykter NHO at det vil kunne legge til rette for a4
bruke fondet som et klimapolitisk verktey. NHO
skriver at organisasjonen forutsetter at aktivt eier-
skap og utelukkelse eventuelt vil matte brukes
sammen pa en integrert mate.

Tekna stotter forslaget om & innfere et
atferdsbasert kriterium for observasjon og ute-
lukkelse. Tekna deler ogsa ekspertgruppens vur-
deringer om at en bred produktbasert uteluk-
kelse av kull- og petroleumsbaserte selskaper
ikke er hensiktsmessig nd og at eierskapsut-
ovelse og aktiv forvaltning ber vaere hovedvirke-
middelet. Tekna mener imidlertid at produkt-
baserte utelukkelser vil veere et hensiktsmessig
virkemiddel pa lengre sikt nar karbonfrie energi-
alternativ forutsettes 4 utgjore en storre del av
den samlede energiforsyningen. En bane for
framtidige utelukkelser av klimahensyn ber etter
Teknas mening varsles og konstateres i fondets
maélsettinger. Videre ber Etikkradet etter Teknas
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mening gradvis senke terskelen for atferds-
baserte utelukkelser med klimabegrunnelse, og
den aktive forvaltningen ma gis tilstrekkelig rom
for nedsalg basert pa klimahensyn. Tekna skri-
ver ogsd at de sarskilte miljorelaterte investe-
ringsmandatene ma styrkes utover den gkningen
departementet har lagt opp til.

I brev til departementet av 23. februar 2015
skriver LO at Norge har et selvstendig og klart
ansvar for & bidra til 4 lese det globale klimapro-
blemet. LO ser positivt pd at det innferes et nytt
atferdsbasert kriterium basert pa alvorlig klima-
skade, og papeker at bestemmelsen mé utformes
og praktiseres slik at den sammen med styrket
eierskapsutevelse far reell betydning. LO krever i
trdd med sin klimastrategi at SPU selger seg ut av
sveert klimaskadelig virksomhet og investerer
mer i fornybar energi og -infrastruktur og fangst
og lagring av CO4y.

Departementet har ogsa mottatt en heringsut-
talelse fra en gruppe av enkeltpersoner med ulik
organisatorisk tilherighet. Thamotheran med flere
mener det ut fra et finansielt perspektiv er rom for
en betydelig okning i SPUs miljerelaterte investe-
ringer. Bade klima-/grenne obligasjoner og infra-
struktur trekkes fram som gode investeringsmu-
ligheter. SPU burde ogsa etter gruppens syn
«screene» alle selskaper basert pa en vitenskape-
lig basert utslippsterskel som er i trdd med kar-
bonbudsjettet. Tilsvarende tiltak burde etter grup-
pens vurdering gjeres pa portefeljeniva pa tvers av
sektorer basert pa lavkarbonindekser. Gruppen
mener slike tiltak vil bidra til 4 sikre portefeljen
mot tap som folge av en akselerert ekning i prisen
pa karbonutslipp. Gruppen stiller spersmaél ved
ekspertgruppens vurdering om at markedet pri-
ser klimarisiko pa en adekvat mate og papeker at
den norske befolkning har en svart hoy ekspone-
ring mot fossile brensler. Som en av verdens stor-
ste investorer mener gruppen at SPU ma ta en
lederrolle som aktiv investor pd klimaomradet.
Gjennom aktivt eierskap og uttrekk kan fondet
bidra til signifikante reduksjoner i effektene av kli-
maendringer. Gruppen gir flere eksempler pa til-
tak som vil styrke SPUs eierskapsutevelse pa
dette omradet. Gruppen ser ingen motsetninger
mellom SPUs finansielle mal og maélet om a
avverge farlige klimaendringer, serlig ut fra fon-
dets ansvar for framtidige generasjoner. Et
omrade som trekkes fram der SPU kan spille en
viktig rolle sammen med andre langsiktige inves-
torer, er & oppfordre selskapene de eier til &
stoppe lobbyvirksomhet mot mal pa klima-
endringer, bade direkte og indirekte gjennom
bransjeorganisasjoner og tenketanker.

Flere av personene som har signert
uttalelsen fra Thamotheran med flere har ogsa
avgitt separate heringsinnspill. William Michael
Cunningham understreker hovedpunktene i
gruppeuttalelsen om at det er rom for en betyde-
lig ekning i SPUs miljerelaterte investeringer, at
SPU gjennom aktiv eierskapsutevelse og uttrekk
kan bidra Kklart til reduserte effekter av klima-
endringer, samt at fondet ber arbeide for mer
apenhet rundt selskapers lobbyisme og andre
metoder som aktivt motarbeider mél for klima-
endringer. Robert Litterman stotter ekspertgrup-
pens hovedkonklusjon om at eierskapsutevelse
og dialog er de mest hensiktsmessige virkemid-
lene for & adressere klimaspersmal og inviterer
SPU til 4 delta i et pagdende prosjekt for a redu-
sere Kklimautslipp innenfor luftfartssektoren.
Henrik Syse stotter ekspertgruppens beskrivelse
av hvor viktig aktive eierskapsstrategier er for
sporsmdl knyttet til klimaendringer og kull- og
petroleumsselskapers strategier. Syse understre-
ker betydningen av slike aktive eierskapsstrate-
gier for & motarbeide kull- og petroleumsselska-
penes lobbyvirksomhet mot effektive klimatiltak.
Syse peker pa at en, ikke minst i USA, har sett
eksempler pa hvor effektiv slik lobbyvirksomhet
kan veere, og hvor mye resultatene av slik virk-
somhet har veaert i strid med eiernes interesser.
Raj Thamotheran skriver at ekspertgruppens
rapport er et serigst og verdifullt arbeid som han
pa mange omrader er enig i. Han deler imidlertid
ikke ekspertgruppens syn om at markedet kan
antas & prise investeringsrisiko pd en adekvat
mate. Ved a fremme bruk av fossile brensler oker
kull- og petroleumsselskapene etter Thamothe-
rans syn risikoen for et potensielt alvorlig ekono-
misk tap i portefoljene til veldiversifiserte inves-
torer.

2.7.4 Departementets vurderinger

Prinsipper for forvaltningen av SPU og arbeidet med
ansvarlig forvaltning

Det er bred politisk enighet om at malsettingen for
SPUs investeringer er heyest mulig avkastning
innenfor et moderat risikoniva. Departementet har
merket seg ekspertgruppens syn om at det ville
veere bade uheldig og lite effektivt & bruke SPU
som et klimapolitisk verktey utover det som er for-
enlig med fondets finansielle malsetting. Flere av
de som har avgitt heringsinnspill stetter dette
synet. Departementet har ogsa merket seg at Nor-
ges Bank peker pa at usikkerhet om fondets finan-
sielle maélsetting vil gi en mindre tydelig investe-
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ringsstrategi. Et klart formal med investeringene
er for ovrig i trdd med de internasjonale prinsip-
pene for statlige investeringsfond, de sakalte Santi-
ago-prinsippene, som Norge har sluttet seg til.

Det folger av mandatet for forvaltningen av
SPU at Norges Bank ved sin forvaltningsvirksom-
het skal legge vekt pé at fondet har en lang tidsho-
risont, og at investeringene skal vaere bredt plas-
sert i de markedene som inngér i investeringsuni-
verset. Departementet legger til grunn at god
avkastning pa lang sikt avhenger av en barekraf-
tig utvikling i bade ekonomisk, miljomessig og
samfunnsmessig forstand. Arbeidet med en
ansvarlig forvaltning er derfor en integrert del av
forvaltningen av fondet. Norges Bank utever fon-
dets eierrettigheter og integrerer hensynet til god
selskapsstyring, miljg og samfunnsmessige for-
hold i investeringsvirksomheten. Banken foretar
tilpasninger i portefeljen basert pa risikovurderin-
ger knyttet til markeder, sektorer og selskaper.

I henhold til retningslinjene for observasjon og
utelukkelse skal selskaper utelukkes fra SPU der-
som de produserer visse produkter eller selger
vapen til bestemte stater (produktbasert uteluk-
kelse). Selskaper kan ogsa utelukkes dersom det
foreligger en uakseptabel risiko for at de medvirker
til eller selv er ansvarlige for grovt uetisk aktivitet
(atferdsbasert utelukkelse). Hensikten med uteluk-
kelsesmekanismen er & redusere risikoen for at
fondet er investert i selskaper som medvirker til
grove normbrudd. Utelukkelsene fra fondet er sile-
des etisk, og ikke finansielt, motivert.

Flere endringer i rammeverket for ansvarlig for-
valtningsvirksomhet i SPU tradte i kraft ved arsskif-
tet, jf. kapittel 5. Det er nd Norges Bank, og ikke
lenger departementet, som tar stilling til riddene fra
Etikkradet om observasjon og utelukkelse av sel-
skaper. Det er videre lagt bedre til rette for okt
samspill mellom Etikkradets og Norges Banks
arbeid og en mer sammenhengende kjede av virke-
midler i arbeidet med ansvarlig forvaltning. I ret-
ningslinjene for observasjon og utelukkelse heter
det at Norges Bank skal se de ulike virkemidlene
den har til radighet i sammenheng og benytte dem
pa en helhetlig mate. Det folger videre av retnings-
linjene at det jevnlig skal avholdes moter mellom
Norges Bank og Etikkradet for & utveksle informa-
sjon og koordinere arbeidet. Ogsa kommunikasjo-
nen med selskapene skal vaere koordinert og med
mal om & oppfattes som entydig.

Norges Banks eierskapsarbeid og rapportering

Departementet har merket seg ekspertgruppens
syn om at eierskapsutevelse og dialog er de viktig-

ste virkemidlene for & adressere klimaspersmal i
forvaltningen av SPU. Ekspertgruppen foreslar til-
tak for a styrke bankens arbeid pa dette feltet, her-
under okt dpenhet om Kkriteriene for nedsalg
basert pa risikovurderinger og et revidert forvent-
ningsdokumentet om klima. Gruppen foreslar
videre at banken har dialog med selskapene om
robustheten i selskapenes analyser av nye investe-
ringer i fossil energi og styrker sin rapportering
om dialogen med selskapene i portefoljen og om
hvor utsatt fondet er for klimarisiko. Norges Bank
oppfordres ogsa av gruppen til & gke sin stotte til
forskning pa de finansielle konsekvensene av Kkli-
maendringer mv. Heringsinstansene gir bred
stotte til disse forslagene.

Departementet har merket seg at Norges
Bank peker pa at fondets rolle som en langsiktig
investor kan bidra til 4 gi ekstra tyngde i
eierskapsdialoger om langsiktige problemstillin-
ger som Kklimaendringer. Banken har over tid
utviklet sitt arbeid for & kunne integrere relevante
forhold knyttet til klimaendringene i forvaltningen
av SPU.

Departementet har merket seg at Norges
Bank la fram en egen rapport om ansvarlig forvalt-
ning 5. februar i ar som viser at banken né har
gjennomfort flere av endringene som ble foreslatt
i ekspertgruppens rapport. Banken har ogsa
uttrykt konkrete planer om ytterligere forskning
om finansiell risiko som felge av klimaendringer,
jf. avsnitt 2.8. 13. mars i ar publiserte banken et
oppdatert forventningsdokument om selskapers
héindtering av klimarisiko. Norges Bank skriver
pa sine nettsider at dokumentet seerlig er relevant
for leveranderer av fossil brensel, kraftprodusen-
ter og virksomheter med innvirkning pa tropisk
regnskog og jordbruk. Videre har banken offent-
liggjort de forste analysene fra en kartlegging av
klimagassutslipp fra selskapene fondet er inves-
tert i. Norges Bank har dessuten sendt brev til
flere olje- og gasselskaper, selskaper i kraftbran-
sjen og gruveselskaper og bedt selskapene om
henholdsvis 4 bedre sin rapportering om sitt
arbeid med klimaendringer, & gjore rede for sine
planer for overgangen til en mindre utslippsinten-
siv energikjede, samt om selskapenes syn pa en
mulig bransjeutvikling i retning av & skille ut kull-
virksomhet.

Departementet har merket seg at klimafor-
hold kan vaere en del av en bredere risikovurde-
ring Norges Bank gjor av selskapers forretnings-
modell og virksomhetenes baerekraft over tid og
at banken de siste arene blant annet har solgt seg
ut av en rekke selskaper med virksomhet innen
kullutvinning, oljeutvinning fra oljesand, sement-
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produksjon og kraft fra kull, basert pa slike vurde-
ringer. Slike nedsalg gjeres innenfor rammene for
avvik fra referanseindeksen som departementet
har fastsatt.

Departementet legger til grunn at Norges
Bank, innenfor rammene i mandatet, ogsd fram-
over vil rapportere om sitt arbeid med & integrere
hensynet til klimaendringer i forvaltningen og
videreutvikle analyser og prosesser pa dette omra-
det, herunder rapportere om Kkriteriene for risiko-
baserte nedsalg.

Som ledd i oppfelgingen av ekspertgruppens
rapport vil departementet be Norges Bank foreta
og rapportere om en sarskilt risikobasert gjen-
nomgang av selskaper i portefoljen der aktiviteter
som utvinning av kull, kraftproduksjon basert pa
kull eller kullbasert energiforedling utgjer en
vesentlig del av virksomheten.

Nytt, atferdsbasert kriterium for observasjon og
utelukkelse av selskaper

Kriteriene i retningslinjene for observasjon og ute-
lukkelse er etisk motiverte. Departementet deler
ekspertgruppens vurdering om at utslipp av klima-
gasser kan ha etiske aspekter. Samtidig legger
departementet vekt pa at energi er en innsatsfaktor
som brukes i s godt som all gkonomisk aktivitet.
Sikker energitilgang har bidratt til ekonomisk
utvikling. Deltakelse i det globale ekonomiske
systemet innebzeerer at en bade direkte og indirekte
bidrar til utslipp av klimagasser. Fossile energikil-
der forventes & sta for en betydelig del av verdens
primeere energi i lang tid framover, ogsa i et scena-
rio med baerekraftige utslippsnivier innenfor togra-
dersmélet. Departementet er derfor enig i ekspert-
gruppens vurdering av at kull- og petroleumselska-
penes energiproduksjon, energibruk eller COo-
utslipp ikke i seg selv kan sies & veere i strid med
generelt aksepterte etiske normer. Dermed er det
heller ikke grunnlag for 4 innfore et produktbasert
kriterium for utelukkelse av kull- eller petroleums-
selskaper.

Departementet har ogsd merket seg at det
etter ekspertgruppens vurdering verken ville
vaert bedre for klimaet, eller hatt en positiv effekt
for fondet, om disse aksjene ble solgt til andre
investorer som i de fleste tilfeller ville hatt en min-
dre ambisies eierskapsstrategi enn SPU. Dette
understrekes av at formalet med produktuteluk-
kelse etter retningslinjene ikke er & fremme
endret selskapsatferd i seg selv, men & unngd at
fondet investerer i selskaper som framstiller
enkelte typer produkter.

Selv om kull- og petroleumsselskapenes ener-
giproduksjon, energibruk eller CO5-utslipp ikke i
seg selv kan sies 4 veere i strid med generelt
aksepterte etiske normer, mener ekspertgruppen
at en ma forvente at selskapene i portefoljen opp-
fyller visse minimumsstandarder nar det gjelder
hvordan deres virksomhet pavirker Kklimaet.
Ekspertgruppen anbefaler derfor a etablere et kri-
terium for utelukkelse og observasjon av selska-
per som har en atferd som ikke néar opp til slike
forventninger. Departementet stotter dette og leg-
ger opp til 4 innfere et nytt atferdsbasert kriterium
i retningslinjene for observasjon og utelukkelse,
slik at klimarelatert atferd inkluderes spesifikt.
Det er bred oppslutning blant heringsinstansene
om innferingen av et slikt kriterium. Kull- og
petroleumsselskaper vil dermed kunne utelukkes
pa etisk grunnlag etter en samlet vurdering av sel-
skapets atferd.

Et nytt kriterium, slik som det legges opp til
her, vil etter departementets vurdering veere dyna-
misk i sin natur. Det vil veere uavhengig av bransje
eller sektor og type klimagass. Det ber fange opp
at normene pa dette omradet vil kunne utvikle seg
over tid, i trdd med blant annet endringer innen
energiproduksjonen og den teknologiske utviklin-
gen.

De etisk motiverte kriteriene i retningslinjene
for observasjon og utelukkelse ma ses i sammen-
heng med Norges Banks evrige forvaltning.
Departementet viser til at Norges Bank allerede
har etablert en praksis med risikobaserte tilpas-
ninger av portefeljen. Det innebaerer at banken
selger seg ut av selskaper basert pa en finansiell
helhetsvurdering, der miljo- og samfunnsmessige
forhold inngér. Slike nedsalg skjer innenfor ban-
kens rammer for avvik fra fondets referansein-
deks, jf. avsnitt 2.2. Departementet har merket
seg at Norges Bank legger opp til & kunne dra
nytte av vekselvirkninger mellom eierskap, ute-
lukkelse og risikobaserte tilpasninger av portefol-
jen ved innferingen av nytt kriterium.

Naermere om det nye kriteriet

Etikkradet har foreslatt felgende ordlyd for et nytt
atferdsbasert kriterium, rettet mot selskaper der
det er en uakseptabel risiko for at selskapet med-
virker til eller selv er ansvarlig for:

«Handlinger eller unnlatelser som pé et aggre-
gert selskapsniva i uakseptabel grad ferer til
utslipp av klimagasser».
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Etter departementets vurdering vil en slik formu-
lering av Kriteriet ivareta flere viktige hensyn. Det
forste hensynet er at det er utslipp av klimagasser
som skal danne utgangspunktet for en samlet vur-
dering under dette kriteriet. Med formuleringen
«forer til utslipp av klimagasser» vises det til at det
mé veare en forbindelse mellom et selskaps
handlinger eller unnlatelser og utslippene av kli-
magasser, samt at det er klimagasser generelt, og
ikke bare enkelte klimagasser, som kan omfattes
av kriteriet. A fokusere pé klimagasser som helhet
vil ogsd gjore kriteriet mer fleksibelt ved at det
apner for & se pa flere sektorer og virksomheter
enn dersom en fokuserer ensidig pad COs-utslipp.
Departementet har merket seg at ekspertgruppen
i praksis forventer at Etikkradet vil fokusere pa
selskaper innenfor industrisektorer med signifi-
kante absolutte utslippsnivéer, og at ekspertgrup-
pen ser det som naturlig at energisektoren og
elektrisitetsproduksjon fra fossile energikilder vil
veere sentrale i denne sammenheng. Departemen-
tet har videre merket seg at ekspertgruppen fram-
hever at det ved vurderingen av hvor alvorlig et
brudd pa etiske normer er pa dette omradet, som
ett av flere forhold synes rimelig 4 fokusere pa
utslippsintensitet og ikke nedvendigvis absolutte
utslippsnivder. Med utslippsintensitet menes
utslipp relativt til for eksempel produksjon eller
omsetning. Departementet deler gruppens syn
om at selv om det er vanskelig 4 definere abso-
lutte mal pa utslippsintensitet, kan det fortsatt
veere mulig & vurdere sammenliknbare selskaper
opp mot hverandre.

Videre framkommer det at bade handlinger og
unnlatelser kan danne grunnlag for observasjon
eller utelukkelse etter dette kriteriet. Det legges
dessuten til rette for a fokusere pa et aggregert sel-
skapsnivd. En slik helhetlig selskapsvurdering er
naturlig i lys av at de systemer som finnes for & hin-
dre utslipp av klimagasser og begrense globale kli-
maendringer er basert pa en underliggende forut-
setning om at virksomhet i ett omrade kan utlignes
av virksomhet i andre omréader, for eksempel ved
handel med kvoter. A ekskludere et selskap som
opererer i trad med et slikt systems retningslinjer
vil kunne gi uheldige signaler. Samtidig vil det
kunne vare vanskelig & vurdere dette, gitt at
mange selskaper har virksomhet i flere land med
ulik grad av regulering. «I uakseptabel grad» viser
til at det skal dreie seg om grove normbrudd, i trad
med den etablerte terskelen for utelukkelse etter
retningslinjene for observasjon og utelukkelse.
Departementet har merket seg at ekspertgruppen
skriver at grove normbrudd i denne sammenhen-
gen ber vurderes innenfor spesifikke sammenlign-

bare operasjoner, sektorer og industrier basert pa
for eksempel generelt aksepterte internasjonale
standarder.

Departementet har ogsa merket seg at bade
ekspertgruppen og flere heringsinstanser peker
pa at aktiv motarbeidelse av for eksempel interna-
sjonale avtaler om reduksjon av klimagassutslipp
kan veere et moment som kan tillegges vekt ved
den samlede vurderingen under kriteriet. Det er
ogsa naturlig at hvorvidt selskapers utslipp av Kkli-
magasser er palagt avgifter, kvoteplikt eller andre
reguleringer inngar i en samlet vurdering.

Departementet legger for evrig til grunn at et
nytt kriterium ma forvaltes i trdd med den etablerte
praksisen for utelukkelse etter retningslinjene for
observasjon og utelukkelse og at vurderingene
fortsatt skal vaere framoverskuende. Dessuten er
det en generell dynamikk i det etablerte systemet
for utelukkelse ved at det for alle utelukkede sel-
skaper jevnlig skal vurderes om grunnlaget for ute-
lukkelse fortsatt er til stede.

Departementet har merket seg at ekspert-
gruppen papeker at bruk av et slikt kriterium vil
kreve betydelige ressurser og tiltak fra Etikkra-
dets side, blant annet ved at analysene sannsynlig-
vis vil innebaere at Etikkrddet ma vurdere selska-
penes virksomhet langs flere dimensjoner. Videre
har departementet merket seg at Etikkradet selv
skriver at praktiseringen av Kkriteriet mé utvikles
over tid etter hvert som en vinner erfaring med &
innhente relevante, verifiserbare og sammenlikn-
bare data og i etablere standarder og normer som
selskapene vurderes opp mot.

Departementet legger vekt pa at den etablerte
arbeidsdelingen mellom Norges Bank og Etikk-
radet vil gjelde ogsa for vurderinger under det nye
kriteriet. Forslagene fra ekspertgruppen inne-
barer at Etikkradet, som radgiver for Norges
Bank om observasjon og utelukkelse av selskaper
i henhold til retningslinjer for observasjon og ute-
lukkelse fra SPU, vil ha en viktig rolle i operasjo-
naliseringen av Kriteriet. Samtidig er det Norges
Bank som treffer beslutninger om observasjon og
utelukkelse av selskaper, og som i henhold til ret-
ningslinjene skal se de ulike virkemidlene den har
til radighet i sammenheng og benytte dem pa en
helhetlig mate. Som for de ovrige kriteriene i ret-
ningslinjene for observasjon og utelukkelse, vil
departementet folge opp hvordan kriteriene prak-
tiseres over tid. Departementet vil videre vurdere
nermere Etikkradets ressursbehov knyttet til
operasjonaliseringen av det nye kriteriet.

Departementet legger vekt pa at intensjonen i
de nye retningslinjene for observasjon og uteluk-
kelse om en sammenhengende kjede av virkemid-
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ler folges opp ogsa for det nye kriteriet. Departe-
mentet har merket seg at Norges Bank og
Etikkradet vil igangsette en prosess for a avklare
hvordan dette arbeidet kan innrettes.

Det folger av retningslinjene for observasjon
og utelukkelse at Etikkradet skal utarbeide og
offentliggjore prinsipper for hvilke selskaper som
velges ut for neermere undersekelse, samt at Nor-
ges Bank kan utarbeide naermere forventninger
til disse prinsippene. Departementet viser til at
dette ogsa vil omfatte et nytt kriterium som det
her legges opp til. Det gér videre fram av retnings-
linjene at banken i vurderingen av om et selskap
skal utelukkes blant annet kan legge vekt pa sann-
synligheten for framtidige normbrudd, samt vur-
dere bredden i selskapets virksomhet og styring,
herunder om selskapet gjor det som med rimelig-
het kan forventes for 4 redusere risikoen for fram-
tidige normbrudd innenfor en rimelig tidshori-
sont.

Gjennomfering

Departementet legger opp til 4 ta inn det nye
atferdsbaserte klimakriteriet i retningslinjene for
observasjon og utelukkelse fra SPU etter Stortin-
gets behandling av denne meldingen. Det vises til
departementets drefting av forstaelsen av kriteriet
over. Etikkradet og Norges Bank vil over tid, gjen-
nom sine oppgaver med henholdsvis & gi rad om
og a ta beslutninger om observasjon og uteluk-
kelse av selskaper fra SPU, utvikle den naermere
forstaelsen av kriteriet. I trdd med hva som er
uttalt i Innst. 200 S (2013-2014), vil departementet
evaluere den nye organiseringen av arbeidet med
ansvarlig forvaltning i de arlige meldingene om
Statens pensjonsfond. Departementet legger
videre opp til & gjere rede for en gjennomgang av
det samlede arbeidet med handtering av finansiell
risiko som folge av klimaendringer i forvaltningen
av SPU i meldingen om Statens pensjonsfond
varen 2017.

Debatten om ikke-utvinnbare ressurser («stranded
assets»)

Internasjonalt er det en diskusjon om hvorvidt
akterene i finansmarkedene tar inn over seg risiko
for at betydelige kull-, olje- og gassreserver ikke
vil veere ekonomisk lennsomt 4 utvinne ved kar-
bonpriser som gir baerekraftige utslippsnivaer.
Departementet har merket seg at utelukkelse av
en hel sektor basert pa feilprising av risiko, etter
ekspertgruppens syn ikke vil vaere forenlig med
den overordnede investeringsstrategien for SPU.

Derimot peker ekspertgruppen pa at vurderinger
rundt «stranded assets» kan vaere godt egnet for
de vurderinger som ligger til grunn for forvalters
avvik fra referanseindeksen. Gruppen peker ogsa
pa at potensialet for «stranded assets» og den til-
knyttede finansielle risikoen kan adresseres gjen-
nom aktivt eierskap.

Enkelte heringsinstanser mener at investorer
systematisk undervurderer Kklimarisiko. Det
pekes ogsa pa interessekonflikter mellom enkelte
eiere og selskapsledelsen pa den ene siden og
diversifiserte, langsiktige investorer som SPU péa
den annen side. Disse heringsinstansene fram-
hever eierskapsutevelse framfor produktbasert
utelukkelse som det beste virkemiddelet for &
bedre markedets prising av klimarisiko.

Departementet deler synet om at vurderinger
av risiko knyttet til «stranded assets» herer
naturlig inn under Norges Banks operative for-
valtning. Dersom departementet eventuelt skulle
beslutte 4 overvekte enkelte sektorer og under-
vekte andre i fondets referanseindeks, vil det
vaere en aktiv investeringsbeslutning. Strategien
for fondet er derfor ikke basert pa en slik tilnaer-
ming. Dersom slike investeringsvalg skal vaere
lennsomme, méa de baseres pa at departementet
har informasjon om den framtidige avkastningen
av slike investeringer som ikke allerede gjenspei-
les i dagens markedspriser. Slik ekspertgruppen
papeker, ber en som utgangspunkt forutsette at
kursene pa verdipapirer i det store og hele gir en
rimelig kompensasjon for investeringsrisiko.

Investeringer i miljarelatert virksomhet, herunder
fornybar energi

Flere heringsinnspill viser til viktigheten av at
SPU investeres i miljerelatert virksomhet, her-
under i fornybar energi. Dagens investeringsstra-
tegi innebarer betydelige investeringer i slik virk-
somhet og investeringene vil i utgangspunktet
oke dersom selskapenes andel av verdens aksje-
marked eker. Det er dessuten fastsatt en saerskilt
ramme for miljerelaterte investeringsmandater,
der fornybar energi utgjer en av flere sektorer.
Det legges i denne meldingen opp til & eke ram-
men for disse sarskilte mandatene til 30-60 mrd.
kroner, jf. avsnitt 2.6. En stor del av investerings-
mulighetene innen fornybar energi er imidlertid i
det unoterte markedet. Departementet viser i den
forbindelse til arbeidet med & utrede om det skal
apnes for investeringer i unotert infrastruktur i
SPU, jf. avsnitt 2.3. Departementet tar sikte pa at
dette spersmalet kan behandles i meldingen om
forvaltningen av Statens pensjonsfond som legges
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fram varen 2016. Dersom det eventuelt &pnes opp
for investeringer i unotert infrastruktur pid mer
generelt grunnlag, vil ogsa investeringer i unotert
infrastruktur for fornybar energi bli en del av
investeringsuniverset for SPU.

SPUs investeringsstrategi i et
nasjonalformuesperspektiv

I ekspertgruppens rapport vises det til at norsk
okonomi er avhengig av olje og gass, ikke bare
gjennom inntekter fra petroleumsvirksomheten
og SPUs investeringer i olje- og gassektoren, men
ogsd gjennom sammenhenger mellom petrole-
umssektoren og humankapitalen i nasjonalfor-
muen. Etter gruppens syn reiser dette spersmal
om SPUs investeringsstrategi bor ses i et sékalt
nasjonalformuesperspektiv.

Ekspertgruppen viser i rapporten til at en full-
stendig analyse av dette forholdet ikke omfattes av
mandatet og klart faller utenfor omrédet for rappor-
ten. Gruppen foreslar imidlertid flere utvidelser av
analysene i Meld. St. 19 (2013-2014), som etter
gruppens syn vil gi et mer solid grunnlag for & dis-
kutere petroleumsprodusentenes rolle i fondets
portefolje, eventuelt ogsi med sikte pa 4 adressere
den generelle oljeprisrisikoen for norsk ekonomi.
Departementet har merket seg at flere av
heringsinstansene ogsa mener det ber arbeides
videre med disse spersmélene. Dette er etter
departementets vurdering temaer som er egnet for
drefting i en perspektivmelding, der et av formé-
lene er & belyse langsiktige virkninger for norsk
okonomi av endringer i sentrale rammevilkar.

2.8 Analyser av finansiell risiko som
folge av klimaendringer

Det overordnede malet for investeringene gjen-
nom SPU er & oppnd heyest mulig avkastning
innenfor moderat risiko. Fondets sertrekk som
en langsiktig investor med en bred portefolje av
selskaper innebarer at klimaendringer og
klimapolitiske tiltak kan ha betydning for den
framtidige avkastningen av SPU. Klimahensyn har
derfor i lengre tid statt sentralt i arbeidet med for-
valtningen av fondet, jf. avsnitt 2.7 i denne meldin-
gen og omtalen i tidligere meldinger om Statens
pensjonsfond.

I Meld. St. 19 (2013-2014) Forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond i 2013 ble det vist til at forskning
og utvikling lenge har vert ett av virkemidlene i
arbeidet med ansvarlig forvaltningspraksis i SPU.
Departementet skrev at en i 2014 la opp til 4 sette i

gang et arbeid for ytterligere a belyse risiko fra kli-
maendringer for fondets framtidige avkastning. Det
ble pépekt at dette arbeidet ikke ville bli avgrenset
til en konkret sektor eller et spesifikt produkt. Det
ble videre vist til at problemstillingene er omfat-
tende og usikkerheten stor og at en siktet mot a
komme tilbake til dette spersmélet i meldingene
om Statens pensjonsfond framover.

I brev fra Finansdepartementet 2. desember
2014 ble Norges Bank bedt om & gjere rede for sitt
arbeid med 4 integrere hensynet til finansiell
risiko som felge av klimaendringer i fondets por-
tefolje. Banken ble ogsd bedt om & gjore rede for
status i sentrale internasjonale initiativer pa dette
feltet hvor banken deltar. Videre ble det bedt om
en vurdering av muligheten for & ta initiativ til
vitenskapelige analyser av finansiell risiko som
folge av klimaendringer. Norges Bank ble ogsé
bedt om & vurdere hvordan et slikt initiativ kan
innrettes for 4 bidra til relevant kunnskap om
denne type finansiell risiko for et fond som SPU.
Departementet ba ogsid Norges Bank vurdere om
det norske finansinitiativet (NFI) er et riktig virke-
middel i denne sammenheng.

I brev fra Norges Bank til Finansdepartemen-
tet 5. februar 2015 vises det til at banken har hatt
klima som et fokusomréde i forvaltningen siden
2006. Norges Bank har over tid arbeidet med &
integrere hensynet til finansiell risiko som folge
av klimaendringer i forvaltningen av SPU. Norges
Bank skriver samtidig at arbeidet fremdeles er
under utvikling, og peker pa at det er bankens
oppfatning at dette arbeidet er i en utviklingsfase
ogsa hos andre investorer. Banken understreker
at arbeidet med finansiell risiko som folge av
klimaendringer tar utgangspunkt i investerings-
strategien og fondets finansielle mélsetting.

Norges Bank har uttrykt en Kklar forventning
om at selskaper som fondet er investert i integre-
rer hensynet til klimarisiko i sin styring av virk-
somheten. Forventningene er uttrykt i et eget for-
ventningsdokument som ble lagt fram forste gang
i 2009. Norges Bank er serlig opptatt av styrings-
prosesser, rapportering og apenhet fra selskape-
nes side. I brevet 5. februar skriver banken om et
arbeid med & revidere forventningsdokumentet
om klima. Det oppdaterte dokumentet ble publi-
sert 13. marsi ar.

Norges Bank gjennomferer hvert ar sektorun-
dersokelser for 4 kartlegge i hvilken grad selska-
pene i serlig utsatte sektorer oppfyller bankens
forventninger. Gjennom dette arbeidet danner
Norges Bank seg et overordnet bilde av selskape-
nes oppfelging av klimarisiko. Funnene kan dess-
uten benyttes i dialog med selskapene og danne
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grunnlag for ytterligere analyser av sektorer eller
enkeltselskaper, eller mer maélrettet eieraktivitet
pa enkeltselskapsniva.

Norges Bank viser i sitt brev til at de vil priori-
tere eierskapsaktiviteter der det forventes storst
positiv effekt for fondets portefolje. Selskapsdia-
log er i hovedsak rettet mot store investeringer.

I 2014 var karbonutslipp og rapportering om
dette, samt apenhet i forbindelse med baerekrafts-
rapportering, blant de prioriterte temaene i ban-
kens selskapsdialog innen ansvarlig forvaltning.
Norges Bank viser til at de blant annet har bedt
flere olje- og gasselskaper om & bedre rapporterin-
gen om sitt arbeid med klimaendringer.

I sine investeringsbeslutninger vurderer Nor-
ges Bank generelle rammevilkér og ettersporsels-
utsikter, i tillegg til sektor- eller selskapsspesi-
fikke forhold. Banken peker pa at ogsa forutset-
ninger om framtidige klimaendringer, klimapoli-
tikk og mulig endring av reguleringer inngéar i
slike vurderinger. Norges Bank har i 2015 sendt
brev til kraftselskaper om deres planer for over-
gangen til et mindre utslippsintensivt energisys-
tem, og til gruveselskaper om deres syn pa en
mulig bransjeutvikling i retning av 4 skille ut kull-
virksomheten.

Norges Bank har startet et arbeid med sikte
pd 4 kartlegge klimagassutslipp fra selskapene
fondet er investert i. Arbeidet og de forste resulta-
tene er omtalt i bankens rapport om ansvarlig for-
valtning for 2014, som ble lagt fram 5. februar
2015. Norges Bank viser i sitt brev til departemen-
tet 5. februar 2015 til at det er flere utfordringer
knyttet til dette kartleggingsarbeidet, herunder at
det ikke finnes en standardisert metode for 4 gjen-
nomfere slike beregninger og at rapportering om
utslipp fra selskapene i fondets sveert brede porte-
folje varierer. Banken skriver at informasjonen om
klimagassutslipp kan brukes som et element i risi-
kostyringen, men viser til at risiko- og investe-
ringsvurderinger mi ta inn over seg et bredere
sett av forhold, slik som selskapenes virksomhet
og planer, naeringsstrukturer og rammevilkar.

I brevet vises det ogsa til portefoljetilpasnin-
ger der strategier rettet mot klimaforhold har
inngatt som en del av en vurdering av enkelt-
selskapers forretningsmodell og barekraft over
tid.

Norges Bank deltar i internasjonale initiativer
om klimaforhold. Som medlem av CDP (tidligere
kjent som Carbon Disclosure Project), bidrar ban-
ken til standardisering av selskapsrapportering om
Klimarisiko. I brevet 5. februar skriver Norges
Bank at informasjonen som framkommer ved hjelp
av initiativer som CDP kommer til nytte i forvaltnin-

gen av fondet. Norges Bank leverte i 2014 innspill
til Climate Disclosure Standards Board (CDSB),
som utvikler en standard for rapportering av klima-
relatert risiko og som nylig har integrert risiko
knyttet til vann og skog i dette rammeverket.

Norges Bank viser i sitt brev til at det finnes en
rekke internasjonale Kklimainitiativer rettet mot
selskaper og investorer. Banken vil fortsette &
stotte de initiativene de mener er sarskilt rele-
vante. Norges Bank vil oppfordre selskaper til &
rapportere om klimagassutslipp, dialog med
myndigheter om klimaforhold og strategier for a
mete klimautfordringene.

Norges Bank vil videre bidra til analyse og
forskning innen ansvarlig forvaltningsvirksomhet
med sikte pa a4 fa mer kunnskap om forhold som er
relevante for investeringsportefeljens avkastning og
risiko pé lang sikt. Banken ser positivt pa mulighe-
ten for 4 ta initiativ til akademiske studier av finansi-
ell risiko for fondet som folge av klimaendringer.
Norges Bank legger opp til 4 igangsette et slikt
arbeid i 2015.

Klimarisiko omfatter komplekse problemstil-
linger og flere ulike fagfelt. Norges Bank vil
avgrense sin aktivitet til omrader som er serlig
relevante for forvaltningen av fondet. Banken skri-
ver i sitt brev at bade intern analyse, arbeid med
dataleveranderer og internasjonale investorinitia-
tiver samt akademisk forskning, er relevant for &
belyse klimasporsmalet ytterligere.

Norges Bank peker pa at NFI er et aktuelt virke-
middel for a legge til rette for vitenskapelige analy-
ser av finansiell risiko som felge av klimaendringer.
NFI skal stotte arbeidet med & ivareta og utvikle
finansielle verdier for framtidige generasjoner, ved &
styrke finansiell forskning og utdanning pa omrader
av betydning for den langsiktige forvaltningen av
SPU. NFI har opprettet et eget program for a gi
insentiver til akademisk forskning pa temaer innen
finansiell skonomi som er av sarskilt interesse for
den langsiktige forvaltningen av fondet.

I brevet 5. februar trekkes det ogsa fram at
Norges Bank selv kan stette forskningsprosjekter.
Det vises i den forbindelse til at banken i 2014
bidro til oppstart av et forskningsprosjekt ved
Columbia University og andre akademiske institu-
sjoner for & se pa hvordan baerekraft og ansvarlig-
het kan virke inn pa gruveselskapers lonnsomhet.
Norges Bank viser til at forskningsoppdrag av
denne typen, med samarbeid med ledende akade-
miske institusjoner, ogsd kan vare aktuelle i
deres arbeid med & belyse sider ved finansiell
risiko som felge av klimaendringer.

Norges Bank sikter mot & arbeide med
forskningsrettede temaer om finansiell risiko som
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folge av klimaendringer over flere ar og vil infor-
mere om framdriften og resultatene i den arlige
rapporteringen om forvaltningen av SPU. Depar-
tementet vil omtale dette arbeidet i de arlige mel-
dingene om Statens pensjonsfond. Departementet

legger videre opp til & gjennomga det samlede
arbeidet med handtering av finansiell risiko som
folge av klimaendringer i forvaltningen av SPU i
meldingen om Statens pensjonsfond varen 2017,
jf. avsnitt 2.7.
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3 Investeringsstrategien for Statens pensjonsfond Norge

3.1 Dagens investeringsstrategi

3.1.1

Grunnkapitalen i Statens pensjonsfond Norge
(SPN) stammer fra overskudd pa trygderegn-
skapene etter innferingen av folketrygden i 1967
og fram til slutten av 1970-tallet. Den formelle
organiseringen av SPN ble endret i 2007 ved at en
synliggjorde skillet mellom formuesmassen SPN
og Folketrygdfondet som forvalter av denne for-
muesmassen. Kapitalen i SPN ble plassert som
innskudd i Folketrygdfondet, som forvalter mid-
lene i eget navn og etter et mandat fastsatt av
departementet. Avkastningen av midlene i SPN
overfores ikke til statskassen, men legges
lopende til kapitalen. Det er siledes ingen over-
foring mellom statsbudsjettet og SPN, og det er
heller ingen overfering av kapital mellom SPU og
SPN. Markedsverdien til SPN utgjorde om lag 186
mrd. kroner ved utgangen av 2014, jf. avsnitt 4.2.
SPN er en betydelig eier og langiver i det nor-
ske kapitalmarkedet. Den norske aksjeportefoljen
utgjer om lag 10 pst. av markedsverdien av hoved-

Bakgrunn

indeksen pa Oslo Bers (OSEBX), mens obliga-
sjonsportefoljen utgjer om lag 3 pst. av det norske
obligasjons- og sertifikatmarkedet.

3.1.2 Hovedtrekk ved investeringsstrategien

Den langsiktige investeringsstrategien for SPN
folger av valget av referanseindeks og tilherende
risikorammer fastsatt av departementet. Referanse-
indeksen bestar av 60 pst. aksjer og 40 pst. obliga-
sjoner, med en andel pa 85 pst. i Norge og 15 pst. i
Norden for evrig utenom Island, jf. figur 3.1.

Fondets sertrekk, som sterrelse og langsik-
tighet, skiller SPN fra mange andre investorer i
det norske kapitalmarkedet. Sterrelse gir visse
fordeler, blant annet muligheten til & utnytte stor-
driftsfordeler i forvaltningen, mens fondets lange
tidshorisont gir forvalter mulighet til 4 utnytte
langsiktige forvaltningsstrategier. Samtidig inne-
beerer fondets relative storrelse i det norske kapi-
talmarkedet at det er krevende & gjore store
endringer i sammensetningen av investeringene i
lopet av kort tid. Lav omsettelighet i mange nor-
ske verdipapirer forsterker dette.

Aktivaklasser

Obligasjoner

Regionfordeling

Norden
ekskl. Island

Norge

Figur 3.1 Strategisk referanseindeks for SPN. Prosent

Kilde: Finansdepartementet.
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Folketrygdfondet har innenfor visse rammer
anledning til & avvike fra referanseindeksen fast-
satt av departementet. Formalet med slike avvik
er 4 gjennomfere en kostnadseffektiv forvaltning
og & oppnd meravkastning. Departementet har i
mandatet for SPN stilt krav om at Folketrygd-
fondet skal legge opp forvaltningen med sikte pa
at forventet relativ volatilitet ikke overstiger 3
prosentenheter. I tillegg er det fastsatt supple-
rende risikorammer for forvaltningen av SPN.

Mandatet for SPN é&pner for investeringer i
unoterte selskaper kun i de tilfeller hvor styret
har uttrykt en intensjon om & seke notering pa
regulert markedsplass. Det er imidlertid ikke
apnet for at SPN pa generelt grunnlag kan investe-
res i unoterte eiendeler som eiendom og infra-
struktur. Departementet har satt i gang et arbeid
for & vurdere om det ber apnes for at deler av SPN
skal kunne investeres i unotert eiendom og infra-
struktur, jf. avsnitt 3.3.

Regler om tilbakevekting (rebalansering) er
en del av investeringsstrategien for SPN. Tilbake-
vekting innebeerer at fondet kjoper seg opp i den
aktivaklassen som har hatt svakest verdiutvikling
for & opprettholde den faste fordelingen mellom
aksjer og obligasjoner som er fastsatt i mandatet.
Departementet mottok 12. februar 2014 brev fra
Folketrygdfondet med rad om enkelte endringer i
reglene for tilbakevekting. Radene ble omtalt i
Meld. St. 19 (2013-2014) Forvaltningen av Statens
pensjonsfond i 2013. Departementet fastsatte i
juni 2014 et nytt regelverk for tilbakevekting. For
a4 unngd markedspévirkning, samt sikre en for-
svarlig gjennomfering av kapitalforvaltningen, er
de detaljerte reglene for tilbakevekting unntatt
offentlighet, i trdd med rad fra Folketrygdfondet.

3.2 Gjennomgang av Folketrygd-
fondets forvaltning

3.2.1 Bakgrunn

Departementet omtalte i Meld. St. 15 (2010-2011)
Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2010 at
det legges opp til regelmessige gjennomganger av
Folketrygdfondets forvaltning av SPN. Det ble
vist til at en forutsetning for en ramme for avvik
fra referanseindeksen til forvalter, er regelmes-
sige gjennomganger.

Departementet la ved gjennomgangen av Fol-
ketrygdfondets forvaltning i 2010 vekt pa at stor-
relsen pa forvaltningskapitalen i SPN tilsier at en
ren passiv indekseringsstrategi ikke er hensikts-
messig og at rammen for avvik fra referanseindek-
sen pa 3 prosentenheter, malt ved forventet relativ

volatilitet, blant annet legger til rette for en kost-
nadseffektiv tilpasning til indeksen. Departemen-
tet sa videre at utgangspunktet for 4 ha en viss
ramme for avvik fra departementets referanse-
indeks er en forventning om meravkastning
utover referanseindeksen. Seertrekk som fondets
storrelse, langsiktighet og risikobzerende evne
kan gi fortrinn i forhold til andre investorer. Stor-
driftsfordeler i forvaltningen og fondets evne til &
bere risiko ber kunne utnyttes til fondets fordel.
Departementet skrev at det over tid ville veere
naturlig 4 forvente en arlig netto verdiskaping fra
aktiv forvaltning pa i sterrelsesorden Y-V prosen-
tenheter i gjennomsnitt. Oppnaddd meravkastning
ma samtidig vurderes ut fra risikoen som er knyt-
tet til denne aktiviteten.

Departementet har tidligere mottatt rad fra
flere eksperter om hvordan forholdet mellom
avkastning og risiko kan bedres ved at forvalter
kan avvike fra referanseindeksen, innenfor en fast-
satt ramme. Disse radene er omtalt i meldingene
om Statens pensjonsfond, blant annet i Meld. St. 19
(2013-2014), der det ble gjort rede for en rapport
fra Ang, Brandt og Denison (2014) som vurderte
forvaltningen av SPU. Det er flere grunner til at
delegering til forvalter kan bedre forholdet mellom
avkastning og risiko, blant annet gjennom:

— bedre spredning av investevingene enn i refe-
ranseindeksen: Mange verdipapirer er for
eksempel utelatt fra referanseindeksen.

— wvridning av investeringene mot verdipapirer
med visse egenskaper, ofte kalt faktorer: Slike
strategier har historisk gitt heyere avkastning
enn en markedsvektet referanseindeks. Lav
omsettelighet er et eksempel pa slik egen-
skap. Verdipapirer med lav omsettelighet kan
veere vanskelige 4 selge, ha heye og variable
transaksjonskostnader og kan ha store verdi-
fall nar investorene ettersper omsettelighet.
Investorer som investerer i slike verdipapirer,
forventes derfor 4 bli kompensert for disse
egenskapene i form av heyere avkastning.

— verdipapirvalg: Forvalter investerer i aksjer
eller obligasjoner som har heyere forventet
avkastning enn referanseindeksen. En utfor-
dring for mange investorer er at heye honora-
rer til forvalter gjor slike forvaltningsstrategier
mindre attraktive. Store investorer har imidler-
tid lave forvaltningskostnader som felge av
stordriftsfordeler. Ang, Goetzman og Schaefer
(2009) viser til at lave kostnader kan gi mulig-
heter til & oppnad heyere avkastning gjennom
verdipapirvalg.

— d ulnytte at forventet avkastning varierer over
tid: Forvalter kan seke a skape hoyere avkast-
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Tabell 3.1 Arlig gjennomsnittlig brutto meravkastning i SPN 1998 — 2014. Prosentenheter

Periode SPN totalt Aksjeportefoljen Obligasjonsportefaljen
1998-2014 0,53 1,43 0,23
2007-2014 1,19 1,69 0,88
2011-2014 0,74 0,64 1,03

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

ning ved 4 oke risikoen nar forventet avkast-
ning er hoy og redusere risikoen nar forventet
avkastning er lav. Ett eksempel pa dette er
strategier for 4 selge aksjer som har steget
mye relativt til obligasjoner eller & Kjope
aksjer etter store fall i aksjemarkedet. Ang,
Brandt og Denison (2014) anbefaler at slike
tilpasninger fortrinnsvis gjores gjennom
regelbaserte tilbakevektinger av aksjeande-
len i referanseindeksen.

Departementet har i denne meldingen vurdert
Folketrygdfondets forvaltning av SPN. I gjen-
nomgangen er det lagt vekt pd oppnadde forvalt-
ningsresultater, grunnlaget for gode forvalt-
ningsresultater framover og sterrelsen pa ram-
men for avvik fra referanseindeksen. Som del av
dette har departementet bedt om analyser og
vurderinger fra Folketrygdfondet. Folketrygd-
fondet har i brev til Finansdepartementet 16.
desember 2014 oversendt sine analyser og vur-
deringer. I brev 10. mars 2015 har Folketrygd-
fondet oppdatert analysene med resultater fram
til utgangen av 2014.

3.2.2 Resultateriforvaltningen

Folketrygdfondet har i forvaltningen av SPN opp-
nadd heyere avkastning enn referanseindeksen
over tid, jf. tabell 3.1. Slik brutto meravkastning
har veert oppnéadd siden 1998, siden omleggingen
av rammeverket for Folketrygdfondets forvalt-
ning av SPN i 2007 og siden forrige gjennomgang
av forvaltningen i 2010. Det er oppnadd en merav-
kastning i alle delperiodene bade i aksje- og obli-
gasjonsportefoljen. Meravkastningen har samti-
dig variert betydelig over tid.

Sterrelsen péa forvaltningskapitalen i SPN gjor
det krevende & oppna hey prosentvis meravkast-
ning. Dette skyldes at mange forvaltningsstrate-
gier er lite skalerbare, slik at meravkastningen i
prosent blir lav for store fond. Bidraget til avkast-
ningen malt i kroner kan likevel vaere betydelig.
Folketrygdfondet anslar at brutto meravkastning,

for fradrag for forvaltningskostnader, siden 2007

utgjer snaut 16 mrd. kroner.

Brutto meravkastning i tabell 3.1 maler
avkastningen i SPN relativt til referanseindek-
sen, for fradrag for Folketrygdfondets forvalt-
ningskostnader. M4l pa verdiskapingen i forvalt-
ningen ma ta hensyn til forvaltningskostnader.
Samtidig vil avkastningen av referanseindeksen
ikke vaere oppnéelig med en ren passiv forvalt-
ning, fordi & folge indeksen tett ogsd medferer
kostnader knyttet til lopende indekstilpasninger,
tilbakevektinger mv. som kan overstige inntekter
fra verdipapirutlan. Folketrygdfondet har for-
seokt 4 ansli kostnads- og inntektskomponentene
ved en ren indeksforvaltning. Folketrygdfondets
storrelse og den lave omsetteligheten i det nor-
ske verdipapirmarkedet gjor at en slik sammen-
likning vil vaere beheftet med betydelig usikker-
het. Folketrygdfondet skriver at deres analyser
viser at brutto meravkastning er et godt uttrykk
for verdiskapingen i forvaltningen etter kostna-
der.

Brutto meravkastning tar heller ikke heyde for
at risikoen i SPN kan veere forskjellig fra
referanseindeksen. Vurderinger av meravkastnin-
gen bor seke a gi innsikt i om forvalter har skapt
hoyere avkastning ved & eke risikoen i forhold til
referanseindeksen. Det finnes ikke én modell
eller sett av forutsetninger som i ettertid gir et
entydig svar pa hvordan risiko har pavirket resul-
tatene. I finansforskningen benyttes ofte flere til-
neerminger og modeller, som bygger pa ulike for-
utsetninger og gir ulike resultater. Det taler for &
utvise varsomhet ved tolkning av anslag fra slike
modeller og bruke flere tilneerminger for a belyse
resultatene.

Kapittel 7 gjor rede for enkelte statistiske ana-
lyser av resultatene og risikoen i SPN. Analysene
indikerer at:

— Meravkastningen er et resultat av innretningen
av forvaltningen, ikke tilfeldigheter. De statis-
tiske testene viser at Folketrygdfondet har opp-
nadd signifikant heyere avkastning enn refe-
ranseindeksen. Meravkastningen kan derfor



o8 Meld. St. 21

2014-2015

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2014

tyde pa at Folketrygdfondet utnytter fortrinn i
forvaltningen.

— SPN har hatt heyere avkastning og noe lavere
svingninger i avkastningen enn referanse-
indeksen. Folketrygdfondet har dermed opp-
nadd et bedre forhold mellom avkastning og
risiko enn referanseindeksen, nar risiko
males ved standardavvik. Alternative mal for
risiko som vektlegger negativ avkastning og
sannsynlighetene for store tap, viser ogsa et
bedre forhold mellom avkastning og risiko i
SPN enn referanseindeksen.

— Meravkastningen i aksje- og obligasjonsporte-
foljene har samvariert med utviklingen i flere
sakalte systematiske faktorer. Det indikerer at
store svingninger i avkastningen av slike fakto-
rer kan pavirke forvaltningsresultatene.
Avkastningen i obligasjonsportefeljen har for
eksempel veert mer pavirket av kredittrisiko
enn referanseindeksen. Videre har meravkast-
ningen i aksjeportefoljen hatt en tendens til 4
oke nar store selskaper (hey markedsverdi)
har hatt heyere avkastning enn sma selskaper
(lav markedsverdi).

Folketrygdfondet peker i brev til departementet
16. desember 2014 pa at forvaltningen har bidratt
til & bedre forholdet mellom avkastning og risiko i
SPN. Den oppnddde meravkastningen har veert
hoyere enn Folketrygdfondets malsetting om en
arlig meravkastning pa 0,4 prosentenheter.
Folketrygdfondet har blant annet analysert
bidragene til meravkastningen i SPN, jf. tabell 3.2.
Om lag 15 pst. av aksjeportefoljen er plassert i
nordiske land utenfor Norge. Meravkastningen i
aksjer kommer i all hovedsak fra norske aksjer.
Folketrygdfondet viser til at meravkastningen er
bredt fordelt over ulike sektorer og at meravkast-
ningen i hovedsak kommer fra aksjevalg innenfor

hver enkelt sektor. Folketrygdfondet har ogsa
anslatt hvordan de ulike delene av forvaltnings-
strategien har bidratt til resultatene. For aksje-
portefeljen har investeringer i sakalte kvalitetssel-
skaper, der Folketrygdfondet er komfortable med
4 ha et langsiktig perspektiv, vaert det viktigste
bidraget. Et annet viktig bidrag har vert strate-
gier for 4 unngé investeringer i selskaper hvor
markedsverdien vurderes som hey i forhold til
forventet risiko eller overskudd.

For obligasjonsinvesteringene kommer ogsa
hoveddelen av meravkastningen fra de norske ver-
dipapirene. Det viktigste bidraget til meravkastnin-
gen har veert en svak vridning av investeringene
mot utviklingen i kreditt- og likviditetspremier samt
at det har veert sma tap pa kredittobligasjoner. Obli-
gasjonsportefoljen i SPN har ogsa veert spredt pa
flere investeringer enn referanseindeksen. Arlig
verditap som felge av negative kreditthendelser har
i gjennomsnitt veert 0,07 pst. av verdien pé obliga-
sjonsinvesteringene, mot 0,16 pst. for referanse-
indeksen i perioden 2007 — 2014. Meravkastningen
har i sveert liten grad vaert pavirket av at investerin-
gene har hatt en annen folsomhet for endringer i
renteniviet enn referanseindeksen.

3.2.3 Forvaltningsstrategier og forventet

meravkastning

Folketrygdfondet skriver i brev 16. desember
2014 at deres saertrekk og fortrinn, verdigrunn-
lag, investeringsfilosofi og lange erfaring samlet
sett gir et solid grunnlag for 4 skape meravkast-
ning med lave kostnader. Folketrygdfondet viser
til folgende kilder til meravkastning som viktige
for bade aksje- og obligasjonsforvaltningen:
— investeringer i kvalitetsselskaper hvor Folke-
trygdfondet er komfortable med & ha et lang-
siktig perspektiv,

Tabell 3.2 Bidrag til meravkastning i aksje- og obligasjonsportefgljene 2007 — 2014. Prosentenheter

Aksjeportefoljen Obligasjonsportefoljen
Norske verdipapirer 1,59 0,77
Nordiske verdipapirer 0,09 0,10
Utlan aksjer 0,01
Valuta 0,00
Likviditetsforvaltning 0,01
Sum gjennomsnittlig arlig meravkastning 1,69 0,88

Kilde: Folketrygdfondet.
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— investeringer i verdipapirer med lav omsette-
lighet nér disse forventes & gi heyere avkast-
ning og

— oke risikoen nar forventet avkastning pé risiko
er hoy og redusere risikoen nar forventet
avkastning er lav. Ved 4 dra nytte av slik tids-
variasjon i ulike risikopremier, kan en oppna
heyere avkastning.

Folketrygdfondet er opptatt av at risikotakingen i
aksjeportefoljen skal vaere dominert av selskaps-
spesifikke forhold, og i obligasjonsportefoljen av
kreditt, omsettelighet og renterisiko. I brevet
vises det videre til at forvaltningsstrategien som
har vert fulgt for forvaltningen av SPN har god
stotte i akademiske studier. Folketrygdfondet har
gjort flere analyser av hvordan de ulike delene av
forvaltningsstrategien har bidratt til meravkast-
ningen historisk, jf. avsnitt 3.2.2.
Folketrygdfondet mener at det gir positive
vekselvirkninger & investere i evrige nordiske
land. De peker blant annet pa at tilgang til disse
markedene gir en bedre informasjonsflyt om vik-
tige utviklingstrekk i markedene, samt at tilgang
til mer likvide finansmarkeder gir bedre mulighe-
ter til & justere risikoeksponeringen i SPN.
Folketrygdfondets forvaltningskostnader
knyttet til forvaltningen av SPN har siden 2010 ekt
med i gjennomsnitt 11 pst. per ar. Folketrygdfon-
det viser til at dette skyldes gkte systemkostnader
knyttet til portefelje- og risikosystemer. Folke-
trygdfondet legger vekt pa at de fortsatt skal veere
en kostnadseffektiv forvalter og viser til at de
arlige forvaltningskostnadene siden 2009 har
utgjort mellom 0,08 og 0,10 pst. av forvaltningska-
pitalen. Dette er lavt sammenliknet med andre for-
valtere, jf. omtale av kostnader i avsnitt 4.2.5.
Folketrygdfondet peker pa at forvaltnings-
strategien vil videreutvikles i drene framover, slik
at innretningen av forvaltningen er godt tilpasset
nye utfordringer og muligheter. Det vises til at
nye strategier som hovedregel skal vaere avledet
av fondets szertrekk og fortrinn.
Folketrygdfondet skriver videre at dagens
maélsetting om en arlig forventet meravkastning i
forhold til referanseindeksen pa 0,4 prosenten-
heter per ar for forvaltningskostnader viderefores.
Folketrygdfondet peker pé at historisk meravkast-
ning har vert forenlig med dette malet. Samtidig
peker Folketrygdfondet pd at investeringsmulig-
heter og forventet avkastning varierer over tid og
at ogsé risikotakingen i SPN vil variere over tid.
Det vises til at den aktive risikotakingen har avtatt
etter finanskrisen, og for tiden er pa et nivd som
isolert sett tilsier en meravkastning som er bety-
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Figur 3.2 Utvikling i forventet relativ volatilitet.
Basispunkter. Ett basispunkt = 0,01 pst.

Kilde: Folketrygdfondet.

delig lavere enn forventningen pa 0,4 prosent-
enheter, jf. figur 3.2. P4 lengre sikt legger Folke-
trygdfondet til grunn at det vil materialisere seg
nye investeringsmuligheter som gir grunnlag for
risikotaking og meravkastning i trdd med malset-
tingen om meravkastning pa 0,4 prosentenheter.

Som en stor investor pd Oslo Bers vektlegger
ogsd Folketrygdfondet samfunnsansvar. Folke-
trygdfondet viser til at de skal bidra til verdiska-
ping og utvikling i norsk naeringsliv gjennom kapi-
tal til selskapene, ansvarlig eierskapsutevelse, til-
tak for «gode kjoreregler» og velfungerende mar-
keder. Dette arbeidet kan ifelge Folketrygdfondet
bidra til 4 lefte markedets samlede avkastning og
dermed avkastningen i SPN. Folketrygdfondet
peker videre pa at flere forhold tilsier at en passiv
eller ren indeksforvaltning vil gi mindre gjennom-
slagskraft i den ansvarlige investeringspraksisen
og dessuten bidra til mindre velfungerende finans-
markeder. I tillegg vil en mer passiv forvaltning
isolert sett oke portefoljens risiko, som folge av
mindre risikospredning, og redusere avkastnin-
gen i SPN etter kostnader.

3.2.4 Rammen for avvik fra referanseindeksen

Rammen for avvik fra referanseindeksen gjor det
mulig for Folketrygdfondet & tilpasse portefoljen
til endringer i indeksen pd en kostnadseffektiv
mate. Det norske aksjemarkedet kjennetegnes av
lav omsettelighet i mange verdipapirer, og indeks-
endringer mé gjennomfores over tid for 4 unngé &
pavirke prisene i ugunstig retning. Figur 3.3 viser
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at det kan ta opptil flere hundre handelsdager for
Folketrygdfondet & investere 0,5 pst. av aksjepor-
tefoljens markedsverdi i mange norske selskaper.

En ramme for avvik skal ogséa gi forvalter rom
for & oppnd heyere avkastning enn referanse-
indeksen. Informasjonsraten er et resultatmal for
forvalter og er definert som forholdet mellom
meravkastning og relativ volatilitet. Folketrygd-
fondet har siden 2007 hatt en informasjonsrate
pd 0,91.1 SPN er dermed blitt kompensert i gjen-
nomsnitt med 0,91 prosentenheter meravkast-
ning for hver prosentenhet relativ volatilitet.
Avvikene fra referanseindeksen har ikke okt
totalrisikoen i fondet. Resultatene tilsier at for-
holdet mellom avkastning og risiko i SPN er for-
bedret sammenliknet med referanseindeksen.

I kapittel 6 omtales flere forhold som pévirker
relativ volatilitet. Det pekes blant annet pé at rela-
tiv volatilitet faller betydelig nar antall aksjer i
indeksen eker. Avvikene spres da over flere aksjer
og reduserer de selskapsspesifikke svingnin-
gene. Forvaltere med et begrenset antall aksjer i
referanseindeksen, slik som Folketrygdfondet,
kan derfor ha behov for en sterre ramme for a
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Figur 3.3 Antall handelsdager det tar for SPN a
handle 0,5 pst. av verdien pa aksjeportefgljen i ulike
grupper aksjer fordelt etter omsettelighet'

1 figuren er verdipapirene som inngér i hovedindeksen pa
Oslo Bers, sortert i grupper basert pa antall dager det tar &
handle en verdi tilsvarende 0,5 pst. av markedsverdien i
aksjeportefoljen til SPN. Figuren viser gjennomsnittlig
antall dager for hver gruppe. For & begrense pavirkningen
av SPN sine handler forutsettes det at handelsvolumet
begrenses til 15 pst. av det totale daglige handelsvolumet i
hvert verdipapir.

Kilder: Oslo Bers og Thomson Reuters Datastream.

1 Informasjonsraten er beregnet som forskjellen mellom

arlig tidsvektet avkastning av SPN og referanseindeksen,
delt pa annualisert standardavvik til manedlige avkast-
ningsforskjeller, jf. avsnitt 4.2.

skape meravkastning og til & gjennomfere indek-
sendringer.

Sterrelsen pd rammen for avvik pavirker ogsa
risikoen for perioder med lavere avkastning enn
referanseindeksen. Rammen ber derfor tilpasses
eiers risikotoleranse. En ramme pé 3 prosentenhe-
ter tilsier litt forenklet en risikotoleranse hvor en
mindreavkastning pd over 3 prosentenheter i et
enkelt ar ikke er unormalt, mens en mindreavkast-
ning over 6 prosentenheter ber inntreffe sjeldent.
Historisk har Folketrygdfondet ikke hatt mindre-
avkastning sterre enn 2,28 prosentenheter i et
enkelt ar. En arsak til dette er at rammen ikke har
veert utnyttet fullt ut. Gjennom en lavere utnyttelse
av rammen tar forvalter hoyde for at anslag pa rela-
tiv volatilitet er usikre og kan eke markert i perio-
der med uro i markedene. Folketrygdfondet skri-
ver i brev 16. desember 2014 at i normale marke-
der vil relativ volatilitet ligge i intervallet 0,5-2,5
prosentenheter. Videre er risikostyringen i forvalt-
ningen innrettet mot & fange opp risiko som erfa-
ringsmessig ikke er godt ivaretatt gjennom ram-
men for relativ volatilitet. Det er derfor fastsatt
grenser for minste sammenfall mellom aksjeinves-
teringene og referanseindeksen, samt egne ram-
mer for henholdsvis belaning og likviditetsrisiko.
Det benyttes ogsa sédkalte stresstester for & vur-
dere betydningen av ekstreme hendelser.

Folketrygdfondet redegjor ogsa for organise-
ringen av risikostyringen i virksomheten. Rolle-
og ansvarsdelingen beskrives som inndelt i «tre
forsvarslinjer»: operative risikostyringsaktiviteter,
interne risikostyringsfunksjoner og internrevi-
sjon. Folketrygdfondet skriver at inndelingen er
gjort for & sikre tilfredsstillende arbeidsdeling og
uavhengighet mellom beslutningstakere og kon-
trollerende og rapporterende funksjoner.

P4 oppdrag fra Finansdepartementet har revi-
sjonsselskapet Ernst & Young gjennomgatt ram-
meverket for styring og kontroll av risikoen i den
aktive forvaltningen. Rapporten vurderer ramme-
verket i forhold til malekriterier som er fastsatt.
Rapporten konkluderer med at det ikke foreligger
vesentlige avvik i forhold til malekriteriene, jf.
omtalen i avsnitt 4.3.2.

Folketrygdfondet peker i sitt brev pé at dagens
ramme for forvaltningen av SPN er hensiktsmes-
sig og foreslar ingen endring.

3.2.5 Departementets vurderinger

I vurderingen av Folketrygdfondets forvaltning
vektlegger departementet historiske resultater,
forvaltningskostnader og systematisk bruk av for-
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valtningsstrategier som bygger pa fondets seer-
trekk og fortrinn.

Departementet har merket seg at SPN har
hatt gode resultater historisk. Folketrygdfondets
forvaltning har bidratt til & bedre forholdet mel-
lom avkastning og risiko sammenliknet med
referanseindeksen fastsatt av departementet.
Folketrygdfondets gjennomfering av forvaltnin-
gen er innrettet med sikte pa & utnytte saertrekk
som en lang tidshorisont, hey risikobaerende
evne og stordriftsfordeler i forvaltningen. For-
valtningsstrategiene som brukes i den operative
gjennomferingen har over tid gitt gode resultater
i det norske markedet. Folketrygdfondet har
gjennomfert flere analyser av hvordan forvalt-
ningsstrategiene har bidratt til resultatene. Det
har vaert perioder med lavere avkastning enn
referanseindeksen, men strategiene har vert
robuste over tid. Dette understetter etter depar-
tementets vurdering at Folketrygdfondet har
visse fortrinn i forvaltningen. Det er likevel
ingen garanti for gode resultater i framtiden.

For et relativt stort fond som SPN er utnyt-
telse av stordriftsfordeler i forvaltningen viktig.
Slike stordriftsfordeler kan bidra til bedre resul-
tater uten a oke risikoen i forvaltningen. Siden
2010 har forvaltningskostnadene i SPN okt med
nermere 11 pst. i gjennomsnitt per ar. Antallet
ansatte har ogsa steget. En betydelig del av kost-
nadsekningen er knyttet til etablering av nye sty-
ringssystemer, herunder bedre forvaltnings-
stotte og risikostyring. Dette skyldes i stor grad
nye krav fastsatt av departementet. Fra 1. januar
2011 ble Folketrygdfondet pélagt a felge forskrift
22. september 2008 nr. 1080 om risikostyring og
internkontroll. Fra 1. januar 2012 ble Folketrygd-
fondet ogsa palagt & rapportere arsregnskapet i
henhold til internasjonale regnskapsstandarder
(IFRS).

Pi oppdrag fra departementet sammenlikner
konsulentselskapet CEM Benchmarking Inc.
kostnadene i Folketrygdfondet med en referanse-
gruppe av tilsvarende fond i andre land. Analysen
for 2013 viser at Folketrygdfondets kostnader pa
0,08 pst. av forvaltningskapitalen er lave sammen-
liknet med kostnadene i referansegruppen pa 0,18
pst. Dette tyder pa at Folketrygdfondet er en kost-
nadseffektiv forvalter. Samtidig er departementet
opptatt av at Folketrygdfondet seker & utnytte
mulighetene til 4 realisere stordriftsfordeler fram-
over. Kompleksiteten i forvaltningsstrategiene til
Folketrygdfondet ma oppfattes & veere moderat,
og referanseindeksen bestér av et begrenset antall
selskaper og obligasjoner, med hovedfokus pa det
norske markedet. Det er viktig at en legger vekt

pa effektiv drift og at forvalter har et bevisst fokus
pa kostnadseffektivitet.

Departementet har videre merket seg at
aksjeinvesteringene i SPN er blitt mer lik
referanseindeksen og at forventet relativ volatili-
tet har falt markert i en lengre periode. Risiko-
takingen har falt tross skiftende markedsforhold
og store forskjeller i avkastningen pa enkeltaksjer.
Folketrygdfondet peker pa at den lave risikotakin-
gen skyldes at forventet avkastning fra forvalt-
ningsstrategiene har vert lav. Videre har svakere
omsettelighet i aksjemarkedet gjort det mer kre-
vende & foreta store endringer i sammensetningen
av aksjeportefoljen. Det er departementets vurde-
ring at mulighetene til & utnytte SPNs fortrinn
varierer over tid, og det er naturlig at risikotakin-
gen ogsa varierer. Folketrygdfondet har historisk
fatt god uttelling for den relative risikoen de har
tatt. Samtidig er det viktig at det legges til rette for
at ressursene innen analyse og forvaltning utnyt-
tes effektivt til 4 skape meravkastning i SPN.

De historiske resultatene er gode og Folke-
trygdfondets forvaltning har bidratt til &4 bedre for-
holdet mellom avkastning og risiko for SPN.
Departementets samlede vurdering er at forvalt-
ningsstrategiene til SPN synes godt begrunnet og
tilpasset fondets sartrekk. Lave forvaltningskost-
nader er fortsatt et viktig fortrinn for fondet og
bor opprettholdes. Dette er viktige forutsetninger
for gode resultater ogsa framover.

Vurdering av rammen for avvik fra referanseindeksen

Det folger av mandatet fra Finansdepartementet
at Folketrygdfondet skal soke 4 oppnd heyest
mulig avkastning i SPN etter kostnader over tid.
Mandatet gir rammer for forvaltningen, herunder
en ramme for avvik fra referanseindeksen malt
ved forventet relativ volatilitet. Rammen for avvik
gir forvalter mulighet til 4 spre risikoen bedre enn
referanseindeksen, utnytte svakheter ved referanse-
indeksen og tjene péa verdipapirvalg og faktor-
premier. Utgangspunktet for 4 vurdere storrelsen
pa rammen er i likhet med andre deler av strate-
gien, en avveiing mellom forventet avkastning og
risiko.

Departementet merker seg at Folketrygdfon-
det i sitt brev skriver at dagens ramme for relativ
volatilitet er hensiktsmessig, og at de ikke foreslar
endringer. Folketrygdfondet videreferer malset-
tingen fra 2010 om & oppna 0,4 prosentenheter
heyere avkastning enn referanseindeksen pa lang
sikt. Dette samsvarer godt med historiske resul-
tater. Folketrygdfondet skriver at det foreligger
positive vekselvirkninger mellom eierskapsut-
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ovelse og den evrige forvaltningen og at en mer
passiv forvaltning vil gi lavere avkastning og hoy-
ere risiko.

Departementets egne analyser viser at forhold
ved markedsplassen og referanseindeksen ber
veere en del av vurderingen knyttet til storrelsen
pa rammen for avvik. Analysene viser at et relativt
lite antall selskaper i referanseindeksen, lav
omsettelighet i mange verdipapirer og en relativt
stor forvaltningskapital tilsier at rammen ber
veere av en viss sterrelse for at forvalter skal
kunne gjennomfere forvaltningen effektivt.

Folketrygdfondets historiske resultater og
risiko stetter ogsd oppunder en viss ramme for
avvik. Forvaltningen har ekt avkastningen i SPN
uten & eke risikoen. Samtidig er forventninger om
framtidig meravkastning usikre. En hey ramme
oker ogsa sannsynligheten for perioder med store
tap, noe som kan bidra til & svekke tilliten til for-
valter og forvaltningsstrategien. Rammen for
avvik bygger pa en avveiing mellom disse hen-
synene.

Etter en samlet vurdering er det departemen-
tets syn at dagens ramme for forventet relativ
volatilitet pd 3 prosentenheter ber viderefores.
Departementet mener det ogsa er naturlig & vide-
refore gjeldende forventning om at resultatene
over tid ber tilsvare en arlig meravkastning péa i
storrelsesorden Y42 prosentenheter etter kostna-
der. Til grunn for vurderingene ligger en anta-
kelse om at risikotakingen i forvaltningen over tid
vil gke til et mer normalt nivd. Forventningene
samsvarer med Folketrygdfondets anslag og his-
toriske resultater.

3.3 Unoterte investeringer

3.3.1

Departementet offentliggjorde i forbindelse med
framleggelsen av Meld. St. 19 (2013-2014) at en
ville vurdere naermere om det ber apnes for at
deler av SPN skal kunne investeres i eiendom og
infrastruktur som ikke er notert pa regulert og
anerkjent markedsplass.

Mange institusjonelle investorer, som statlige
investeringsfond, pensjonsselskaper og livselska-
per investerer i unotert eiendom og infrastruktur.
Slike investeringer begrunnes ofte med mulighe-
ten til 4 spre investeringene bedre og oppna hey-
ere avkastning sammenliknet med noterte inves-
teringer.

Departementet ba i brev 27. juni 2014 Folke-
trygdfondet legge fram analyser og vurderinger av
unoterte investeringer i eiendom og infrastruktur.

Innledning

3.3.2 Radog vurderinger fra Folketrygdfondet

Folketrygdfondet la i brev 13. november 2014
fram ridd og vurderinger, blant annet basert pa
rapporter fra to eksterne konsulentselskaper som
har sett pa henholdsvis unoterte investeringer i
infrastruktur (Poyry) og i naringseiendom
(Akershus Eiendom AS). Brevet fra Folketrygd-
fondet er offentliggjort pa departementets nett-
sider.

Folketrygdfondet anbefaler i brevet at depar-
tementet apner opp for at SPN skal kunne investe-
res 1 unotert infrastruktur og eiendom. Det argu-
menteres for at en slik utvidelse av investe-
ringsuniverset vil kunne bidra til & spre fondets
risiko og oke avkastningen etter kostnader. Folke-
trygdfondet skriver samtidig at

«Det eksisterende datagrunnlaget gjor det kre-
vende 4 konkludere klart med at inkludering av
unoterte aktiva generelt gir en bedre risikojus-
tert avkastning for en portefelje, men etter var
oppfatning vil det i denne aktivaklassen over tid
finnes investeringsobjekter som kan bidra til 4
bedre forholdet mellom avkastning og risiko i
SPN.»

Folketrygdfondet skriver at en utvidelse av inves-
teringsuniverset til & omfatte unotert eiendom og
infrastruktur ventes 4 gi en moderat ekning i for-
valtningskostnadene, men at gkningen i forventet
meravkastning blir sterre. Det legges samtidig til
grunn at unoterte investeringer vil bidra til & spre
risikoen i fondet.

Folketrygdfondet viser samtidig til at unoterte
investeringer kan veere vanskelige & omsette og
har betydelige transaksjonskostnader, samt at den
lopende verdsettelsen er langt mer usikker enn
for noterte verdipapirer.

Folketrygdfondet peker pa at det statlige eier-
skapet, SPNs storrelse, statens risikotoleranse og
at staten ikke har behov for lepende utbetalinger
fra fondet kan gi konkurransefortrinn i disse mar-
kedene. I tillegg mener Folketrygdfondet at det
eksisterer overforingsverdier fra forvaltningen av
noterte aksjer og obligasjoner, at de vil vaere en
attraktiv samarbeidspartner, samt at de vil kunne
utnytte en tidsvarierende likviditetspremie ved &
investere i disse markedene.

Folketrygdfondet viser til at de vil ha behov for
4 styrke kompetansen i organisasjonen for 4 hand-
tere saerskilte utfordringer ved unoterte investe-
ringer i eiendom og infrastruktur. Dersom depar-
tementet beslutter a4 dpne opp for investeringer i
unotert infrastruktur og eiendom vil Folketrygd-
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fondet bygge opp kompetanse slik at de kan utar-
beide strategiplaner og forvalte den unoterte por-
tefoljen. Forvaltningen vil omfatte avveiinger mel-
lom & investere i utviklingsprosjekter og ferdig
utviklede prosjekter, risikostyring, kostnadsvur-
deringer, operasjonell gjennomfering, oppfelging
og rapportering.

Folketrygdfondet vektlegger at markedet for
unotert eiendom er relativt velutviklet med en
lang historie, mens markedet for unoterte infra-
strukturinvesteringer fortsatt er umodent i Norge.

Folketrygdfondet peker ogsa pa at de kun vil
gjore unoterte investeringer som bidrar til en
bedre sammensetning av den samlede portefoljen
og som er attraktivt priset i forhold til andre sam-
menliknbare investeringsalternativer som er til-
gjengelige for SPN. De trekker fram at en alternativ-
kostnadsmodell, hvor unoterte investeringer vur-
deres opp mot alternative investeringer i noterte
aksjer og obligasjoner, kan vaere godt egnet for
SPN. Denne modellen ble anbefalt for SPU i en
rapport fra 2014 fra Ang, Brandt og Denison, og er
omtalt i avsnitt 2.3.

I trdd med alternativkostnadsmodellen mener
Folketrygdfondet at investeringer i unotert eien-
dom og infrastruktur ber skje som ledd i den
aktive forvaltningen, uten at departementet fast-
setter en strategisk allokering til unoterte investe-
ringer i referanseindeksen. Hvis de enkelte inves-
teringsbeslutningene delegeres til forvalter,
mener Folketrygdfondet at de vil kunne investere
selektivt og gradvis, med stor oppmerksomhet om
kostnader og utviklingen i det unoterte markedet.
Folketrygdfondet anbefaler likevel at departe-
mentet setter en evre grense pa 10 pst. av SPN for

investeringer i unotert eiendom og infrastruktur.
En slik evre grense begrenser omfanget av uno-
terte investeringer, men gir samtidig Folketrygd-
fondet tilstrekkelig handlingsrom.

Anbefalingen innebeerer at dagens referanse-
indeks holdes fast, med 60 pst. aksjer og 40 pst.
obligasjoner. Folketrygdfondet mener at investe-
ringer i unotert eiendom og infrastruktur kan
gjores som aktive investeringsbeslutninger
innenfor dagens ramme for avvik fra referanse-
indeksen, mélt ved forventet relativ volatilitet pa
3 prosentenheter.

3.3.3 Departementets vurderinger

Det er etter departementets vurdering behov for &
arbeide videre med spersmaélet om & dpne opp for
investeringer i unotert eiendom og infrastruktur i
SPN og hvordan slike investeringer eventuelt ber
reguleres i mandatet til Folketrygdfondet. Depar-
tementet gjor na tilsvarende vurderinger for SPU,
og vil i den forbindelse blant annet bygge pa rad
fra Norges Bank og en gruppe av eksterne
eksperter, jf. omtale i avsnitt 2.3. En viktig del av
dette utredningsarbeidet vil veere innretningen av
mandatet til Norges Bank og mulighetene for &
forvalte unoterte investeringer etter den sédkalte
alternativkostnadsmodellen. Dette er samme
modell som Folketrygdfondet anbefaler for eien-
dom og infrastruktur i SPN. Departementet leg-
ger opp til & komme tilbake med vurderinger av
unoterte investeringer i eiendom og infrastruktur
for bade SPN og SPU i meldingen om forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond varen 2016.
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4 Oppfolgingen av forvaltningen

4.1 Resultateriforvaltningen av
Statens pensjonsfond utland

4.1.1 Markedsutviklingeni 2014

12014 var avkastningen i det brede aksjemarkedet
péa vel 9 pst. malt i lokal valutal. Tall fra IMF viser
en vekst i verdensegkonomien i fjor pa 3,3 pst.
Blant de industrialiserte landene var USA en vik-
tig bidragsyter til veksten med en samlet produk-
sjon godt over niviet for finanskrisen. Arbeids-
ledigheten i USA sank gjennom éaret til om lag 5%
pst., som er naer likevektsledigheten slik den er
anslatt av den amerikanske sentralbanken. Nord-
Amerika var ogsa regionen med hoyest aksjeav-
kastning i 2014 med dreyt 12 pst.

Storbritannia opplevde god ekonomisk vekst
og fallende arbeidsledighet i 2014, mens veksten i
eurosonen var svak. Den samlede produksjonen i
eurosonen er fortsatt lavere enn for finanskrisen,
noe som ma ses i sammenheng med at bade hus-
holdninger, bedrifter, banker og myndigheter har
hatt behov for & styrke sine finanser. Arbeidsledig-
heten i eurosonen holdt seg pa et heyt niva og
veksten i privat etterspersel var svak. Selv med
svak vekst var avkastningen i det europeiske
aksjemarkedet positiv, men klart lavere enn i
Nord-Amerika.

I Japan var den skonomiske veksten svak i
2014, blant annet som folge av at myndighetene
okte merverdiavgiften i fjor var. Aksjemarkedet
oppnadde likevel en avkastning pa om lag 10 pst.

Framvoksende ekonomier hadde i 2014
vesentlig hoyere gkonomisk vekst enn industriali-
serte land, men veksten var avtagende og det var
store variasjoner mellom land. I Kina var veksten i
2014 pa 7,4 pst., som er noe svakere enn veksten
de siste arene. I India var veksten noe heyere enn
tidligere ar, men likevel lavere enn for finanskri-
sen. Flere framvoksende okonomier har veert
avhengige av hoye ravarepriser og hadde fallende
vekstrater i fjor. I Brasil var veksten i 2014 om lag
null, mens de skonomiske sanksjonene bidro til

1 Malt ved den globale aksjeindeksen MSCI ACWI IML

svak vekst i Russland. Samlet sett var aksjeavkast-
ningen i framvoksende gkonomier om lag 8 pst.

Oljeprisen falt fra en topp pa om lag 115 dollar
per fat i juni, til under 60 dollar per fat ved utgan-
gen av aret. Okt produksjon av skiferolje i USA,
samtidig som OPEC ikke reduserte sin oljeproduk-
sjon, bidro til prisnedgangen. Gkt oljeeksport fra
Irak og Libya og redusert skonomisk vekst i fram-
voksende gkonomier, bidro ogsa til lavere oljepris.

Lave energipriser har dempet inflasjonen i
mange land de siste drene, og det kraftige oljepris-
fallet har forsterket denne utviklingen. Lav infla-
sjon og lav ekonomisk vekst bidro til at flere euro-
peiske sentralbanker i 2014 reduserte styrings-
rentene fra et allerede lavt nivd. Enkelte av sen-
tralbankene hadde ved utgangen av aret negative
innskuddsrenter. Den europeiske sentralbanken
senket styringsrenten to ganger i 2014, og startet
oppkjep av obligasjoner i obligasjonsmarkedet for
4 bidra til 4 holde lange renter lave. I USA stram-
met sentralbanken i fjor til pengepolitikken ved
gradvis 4 redusere de ménedlige obligasjonskjo-
pene som banken har gjennomfert de siste arene.
I fierde kvartal ble kjopene avsluttet.

Lave korte renter, fallende inflasjon og lav eko-
nomisk vekst bidro i fjor til at lange renter falt i
mange land. Til tross for skende vekst og stram-
mere pengepolitikk i USA falt de lange rentene
ogsé her, men noe mindre enn i Europa. Fallende
lange renter bidro til hey avkastning i obligasjons-
markedet.

4.1.2 Fondets markedsverdi

Ved utgangen av 2014 var markedsverdien av Sta-
tens pensjonsfond utland (SPU) 6 431 mrd. kro-
ner. Fondets investeringer var fordelt med 3 940
mrd. i aksjer, 2 350 mrd. i obligasjoner og 141
mrd. i eiendom, svarende til henholdsvis 61,3 pst.,
36,5 pst. og 2,2 pst., jf. figur 4.1.

I lopet av 2014 okte markedsverdien av fondet
malt i kroner med 1 393 mrd. kroner. Fondet ble
tilfert 150 mrd. kroner, hvorav 3 mrd. kroner ble
benyttet til & dekke Norges Banks forvaltnings-
kostnader for 2013. Figur 4.2 viser endringen i
markedsverdi i 2014 og siden oppstart i 1996, for-
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Figur 4.1 Fordeling av faktiske investeringer i SPU
pa aktivaklasser ved utgangen av 2014. Prosent

Kilde: Norges Bank.

delt pa ulike komponenter. Siden oppstart er fon-
det tilfert til sammen 3 449 mrd. kroner, mens
samlet avkastning etter kostnader er 2 315 mrd.
kroner. Figur 4.3 viser verdiutviklingen i fondet
siden oppstart.

Ved utgangen av aret var 39 pst. av fondet inves-
tert i Europa, 39 pst. i Nord-Amerika og 18 pst. i
Asia og Oseania. Investeringer i Latin-Amerika,
Afrika og Midtesten utgjorde samlet sett dreyt 3
pst., mens investeringer i internasjonale organisa-
sjoner utgjorde 1 pst. Investeringer i framvoksende

Figur 4.3 Utviklingenimarkedsverdien til SPU siden
oppstart. Milliarder kroner

Kilde: Norges Bank.

og mindre utviklede markeder utgjorde om lag 10
pst. av aksjebeholdningen og 13 pst. av obligasjons-
beholdningen, jf. figur 2.4 i avsnitt 2.1 som viser
regionfordelingen i fondets referanseindeks.

Ved utgangen av 2014 tilsvarte verdien av fon-
dets aksjeportefolje en eierandel pa om lag 1,3 pst.
av den samlede verdien av aksjene som inngéar i
fondets referanseindeks. Eierandelen var noe
storre i framvoksende markeder enn i utviklede
markeder. For obligasjonsinvesteringene utgjorde
verdien av investeringene om lag 0,9 pst. av den

A. Utvikling i markedsverdi i
2014
1393
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544
150
[ ] 3
Til- Avkast- Krone- Kost-  Verdi-
forsel ning kurs nader  gkning

B. Utvikling 1 markedsverdi
siden oppstart

6431
3449
2343
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forsel ning kurs nader  gkning

Figur 4.2 Utviklingen i fondets markedsverdii 2014 og siden oppstart i 1996. Milliarder kroner

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.
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Figur 4.4 SPUs eierandeler i verdens aksje- og obligasjonsmarkeder. Prosent av markedsverdien av verdi-

papirene som inngar i fondets referanseindekser
Kilde: Norges Bank.

samlede verdien av obligasjonene som inngar i
referanseindeksen, jf. figur 4.4. Gjennomsnittlige
eierandeler bade i aksje- og obligasjonsmarkedet er
om lag pa samme niva som ved utgangen av 2013.

I lopet av 2014 gjorde fondet betydelige inves-
teringer i eiendom i USA og Europa. Eiendom-
mene var i hovedsak kontorer, kjopesentre og
logistikkbygninger. 1 tillegg overferte Norges
Bank i lopet av fjoraret eierandeler i noterte eien-
domsselskaper fra aksjeportefeljen til eiendoms-
portefoljen. Ved utgangen av 2014 utgjorde eien-
domsportefeljen 2,2 pst. av fondets markedsverdi,
mot 1,0 pst. ved inngangen til aret.

Ekstern forvaltning

Ved utgangen av 2014 var 4,3 pst., tilsvarende naer-
mere 280 mrd. kroner, forvaltet av eksterne for-
valtere. Andelen er okt noe fra utgangen av 2013.
Det er i hovedsak aksjemandater i framvoksende
og mindre utviklede markeder og innen smé sel-
skaper 1 utviklede markeder som forvaltes
eksternt. Dette er markeder og segmenter der
Norges Bank ikke finner det hensiktsmessig &
bygge opp intern kapasitet og kompetanse, samti-
dig som banken anser at det er gode muligheter
for & oppnéd meravkastning. I tillegg er om lag 40
pst. av aksjeinvesteringene i miljgomandatene for-
valtet eksternt. Forvaltningskostnadene ved
ekstern forvaltning er gjennomgiende heyere
enn ved intern forvaltning, jf. omtale av kostnader
i avsnitt 4.1.5.

4.1.3 Avkastning

I rapportering av avkastningen legges det vekt pa
utviklingen mélt i fondets valutakurv. Investerin-
gene i SPU er rettet inn mot & oppna heyest mulig
internasjonal kjepekraft innenfor moderat risiko.
Endringer i kronekursen kan i enkelte ar gi store
utslag pa fondets verdi malt i norske kroner. I
2014 svekket kronen seg betydelig mot blant
annet dollar og euro, noe som isolert sett innebar
at fondets verdi, malt i kroner, okte med dreyt 700
mrd. kroner. Verdiendringer som skyldes valuta-
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Figur 4.5 Arlig nominell avkastning av SPU sortert
etter storrelse. Malt i fondets valutakurv og fer for-
valtningskostnader. Prosent

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.
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Fondskapitalen i SPU utgjer hoveddelen av sta-
tens finansielle sparing. Fondets kroneverdi er
derfor relevant for statens ekonomi isolert sett.
For eksempel er utgangspunktet for handlings-
regelen at overforingene til statsbudsjettet reg-
nes som en andel av fondets verdi mélt i norske
kroner. For Norge som nasjon er imidlertid fon-
dets kroneverdi mindre relevant.

Norge har betydelige eksportoverskudd fra
salget av olje og gass. Store deler av overskud-
dene tilfaller staten, og det meste spares i SPU.
Fondet spiller derfor en viktig rolle for den
nasjonale sparingen.

Salg av olje og gass gir Norge inntekter i
valuta. Gjennom overferingene til SPU blir
disse valutainntektene reinvestert i aksjer, obli-
gasjoner og eiendom i internasjonal valuta. En
stor del av petroleumsinntektene blir aldri
vekslet om til norske kroner. For eksempel blir
statens valutainntekter fra SDOE (Statens
direkte okonomiske engasjement) overfort
direkte til Norges Bank, som s investerer inn-
tektene i fondet.

Boks 4.1 Avkastning malt i fondets valutakurv og i norske kroner

I et nasjonalt perspektiv skal sparemidlene i
SPU finansiere framtidige kjop av varer og tje-
nester som er produsert internasjonalt — det vil
si framtidig import. Mengden utenlandske varer
og tjenester kapitalen i fondet kan finansiere,
avhenger av fondets verdi malt i internasjonal
valuta, og ikke av verdien malt i kroner. I trad
med dette er sikteméilet med investeringene i
fondet & oppna sterst mulig internasjonal kjepe-
kraft innenfor moderat risiko.

Selv om regnskapsoppstillingen for SPU
fores 1 norske kroner, legges det derfor storst
vekt pa a rapportere fondets avkastning malt i
internasjonal valuta. Det finnes ikke én bestemt
valuta som er riktig for & rapportere denne
avkastningen. I stedet benyttes en kurv av flere
valutaer. Fondets valutakurv er en sammenvek-
ting av de valutaer som inngar i referanseindek-
sen for fondets aksje- og obligasjonsinvesterin-
ger, for tiden til sammen 34 valutaer. Maling av
avkastning i internasjonal valuta er omtalt i
Meld. St. 19 (2013-2014) Forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond i 2013.

kursene pavirker likevel ikke fondets internasjo-
nale kjopekraft, jf. boks 4.1. Med mindre noe
annet er oppgitt, er alle avkastningstall i dette
avsnittet malt i fondets valutakurv.

Totalportefaljen

SPU fikk en samlet avkastning i 2014 pa 7,6 pst.
for fradrag for forvaltningskostnader, jf. tabell
4.1. Siden 1. januar 1998 har gjennomsnittlig
arlig nominell avkastning av SPU vert 5,8 pst.
Arlig avkastning av fondet malt i andre valutaer
er oppgitt i vedlegg 1.

Aksjer

Aksjeportefoeljen i SPU oppnadde i fjor en avkast-
ning pa 7,9 pst. Investeringene i Nord-Amerika
ga hoyest avkastning med 18,7 pst., mens
avkastningen av de europeiske investeringene
var 0,2 pst. og avkastningen i Asia og Oseania
var 9,3 pst. Investeringer i framvoksende aksje-
markeder oppnadde en avkastning pa 11,5 pst.,
men det var store forskjeller mellom de ulike
landene.

Det var ogsa store forskjeller i avkastningen
mellom ulike aksjesektorer. Mens teknologi-
sektoren oppnddde heyest avkastning med 22,4
pst., ga olje- og gassektoren en avkastning pa -10,5
pst.

Obligasjoner

Avkastningen av fondets obligasjonsportefolje i
2014 var 6,9 pst. Ved inngangen til aret var den
lepende renten pé obligasjonsinvesteringene neer-
mere 2,4 pst. Fallende lange renter, jf. figur 4.6,
bidro til at den samlede avkastningen ble betyde-
lig heyere enn den lepende renten.

Nominelle statsobligasjoner utgjorde 55 pst. av
obligasjonsinvesteringene, og disse fikk en
avkastning i fjor pa 6,7 pst. Selskapsobligasjoner
hadde heyest avkastning av obligasjonsinvesterin-
gene med en avkastning pa 11,3 pst., mens real-
renteobligasjoner fikk en avkastning pa 5,6 pst.
Pantesikrede obligasjoner, som i hovedsak bestar
av obligasjoner med fortrinnsrett denominert i
euro, fikk en avkastning pa 3,5 pst.

Ved utgangen av 2014 var det gjennomsnitt-
lige effektive renteniviet pa fondets obligasjoner
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Figur 4.6 Rente pa 5-ars statsobligasjoner fra
utvalgte land. Prosent

Kilde: Macrobond.

2,1 pst. og durasjonen var 5,4 ar. Durasjonen er
et mal pa den gjennomsnittlige tiden det tar for
en investor kan forvente & motta hele kontant-
stremmen fra en obligasjon. En obligasjonsporte-
folje med lang durasjon vil veere mer felsom for
endringer i rentenividet enn en portefelje med
kort durasjon. Durasjonen ved utgangen av aret
var om lag et halvt ar lavere i fondet enn i refe-
ranseindeksen.

Eiendom

Samlet avkastning av eiendomsinvesteringene i
2014 var 10,4 pst. Fondets unoterte eiendoms-
investeringer oppnadde ifelge Norges Bank en
avkastning pa 9,6 pst. Den lopende avkastningen
(netto leieinntekter) var 4,4 pst., mens verdi-
endring pa eiendommer og gjeld ga et bidrag pa
7,1 prosentenheter til den samlede avkastningen.
Transaksjonskostnader ved kjop av nye eiendom-
mer reduserte avkastningen med 0,8 prosenten-
heter. Avkastningen av hver enkelt eiendom
males i lokal valuta. Eiendomsportefoljens sam-
lede avkastning males derimot i SPUs valuta-
kurv. Forelopig er eiendomsportefeljen konsen-
trert om de tre valutaene euro, pund og ameri-
kanske dollar. Endringer i valutakursene kan
derfor pavirke den malte avkastningen i fondets
valutakurv i vesentlig grad. I 2014 bidro
endringer i valutakursene til 4 redusere avkast-
ningen av eiendomsportefeljen med om lag 1,0
prosentenhet. Fondets noterte eiendomsinveste-
ringer bidro til & eke den samlede eiendoms-
avkastningen.

Det tar lang tid for en indeksleverander a
samle inn data og beregne avkastningstall for uno-
tert eiendom. I de europeiske landene hvor
indeksleveranderen IPD ved utgangen av mars
2015 hadde beregnet avkastningen for 2014, var
avkastningen 11,1 pst. méalt som et kapitalvektet
gjennomsnitt i lokal valuta. I Storbritannia er kapi-
talen i unotert eiendom stor samtidig som andelen
av eiendomsforvaltere som rapporterer avkast-
ningstall til IPD er hey. Avkastningen i Storbritan-
nia har derfor stor pavirkning pa den beregnende
gjennomsnittsavkastningen. Unotert eiendom i
Storbritannia som ble rapportert til IPD, hadde i
2014 en avkastning pa 17,8 pst. Hovedbildet i
Europa er at leieinntektene i 2014 i gjennomsnitt
14 pa 5,2 pst., mens verdigkningen var 5,6 pst. I
USA var den samlede eiendomsavkastningen
11,2 pst., fordelt pa leieinntekter pa 5,4 pst. og ver-
diekning pa 5,5 pst.

IPD utarbeider péa oppdrag fra Finansdeparte-
mentet en arlig rapport om avkastningen av eien-
domsinvesteringene i SPU. Avkastningen av fon-
dets eiendomsportefolje sammenliknes med
avkastningen av en indeks som inkluderer alle
landene hvor IPD er representert, med unntak av
Norge. Den siste rapporten viser at avkastningen
av SPUs eiendomsportefelje i 2013 var 3,8 prosen-
tenheter heyere enn avkastningen av indeksen,
nar alle avkastningstall omregnes til norske kro-
ner. Den viktigste arsaken til meravkastningen var
at SPU hadde en storre andel av eiendomsinveste-
ringene enn indeksen i valutaer som styrket seg
mye. Avkastningen malt i lokal valuta var derimot
1,1 prosentenheter lavere enn avkastningen av
indeksen. Dette skyldes at fondet i 2013 hadde en
lavere andel eiendomsinvesteringer i USA enn
indeksen, som var et av markedene med best
avkastning. Samtidig var en stor andel av fondets
eiendomsinvesteringer i Frankrike, Sveits og
Tyskland, som hadde svakere utvikling enn den
samlede indeksen. Rapporten er tilgjengelig pa
departementets nettsider.

Norges Bank foretar en grundig gjennomgang
(sdkalt due diligence) av alle partene som er invol-
vert i en eiendomstransaksjon, og av selve eien-
domsobjektet, for en investering blir gjennomfort.
Gjennomgangen inkluderer ogséa en vurdering av
miljefaktorer. Tiltak for & forbedre effektiviteten
av energi- og vannforbruk og avfallshiandtering
inngar i den kontinuerlige dialogen fondet har
med sine samarbeidspartnere. Norges Bank
benytter ofte ekstern ekspertise for a avdekke
eventuell risiko knyttet til materialer med miljo-
og helseskadelige effekter som kan pavirke eien-
domsobjektets finansielle verdi over tid.
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Figur 4.7 Utvikling i referanseindeksene til SPU.
Indeks. 31.12.1997 = 100

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

Norges Bank legger vekt pa at eiendomsinves-
teringene skal folge internasjonale standarder for
ansvarlig forvaltning og rapportering. Siden 2011
har Norges Bank vert medlem av Global Real
Estate Sustainability Benchmark (GRESB). Ban-
ken benytter dette rammeverket for & fremme
bedre rapportering om barekraftig drift i eien-
domssektoren og for 4 sammenlikne arbeidet med
ansvarlig eiendomsforvaltning med andre aktorer.
Norges Bank har stilt krav til samarbeidspartnere
om at de oppgir informasjon om forvaltningen av
fondets eiendommer til GRESB pé éarlig basis.
Denne informasjonen brukes systematisk i ban-
kens samarbeid med partnere til gradvis & for-
bedre eiendommenes kvalitet, driftseffektivitet og
miljetilstand.

Resultater i aksjer og obligasjoner over tid

Over tid forventes en heyere avkastning av aksjer
enn obligasjoner, som kompensasjon for heyere
risiko. Figur 4.7 viser utviklingen i SPUs referanse-
indekser for aksjer og obligasjoner siden 1998.
Aksjer har i denne perioden gitt om lag 0,4 pro-
sentenheter heyere arlig avkastning enn obliga-
sjoner, men samtidig har aksjeavkastningen
svingt betydelig mer. I lopet av disse drene har det
veert to perioder med betydelig nedgang i aksje-
kursene, bade da IT-boblen sprakk i 2000 og
under finanskrisen i 2008. For obligasjoner har fal-
lende renter bidratt til hey avkastning siden 1998.

Figur 4.8 Avkastning av aksje- og obligasjonsporte-
feljen i SPU over tid, malt i fondets valutakurv. Prosent

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

De siste fem éarene har aksjemarkedet opp-
nadd heyere avkastning enn obligasjoner. I denne
perioden har ogsa verdien av fondet veert vesent-
lig storre enn tidligere, noe som har bidratt til hey
aksjeavkastning malt i kroner. Ved utgangen av
2014 var samlet avkastning siden 1996 for aksjer
1567 mrd. kroner, mens samlet avkastning for
obligasjoner var 761 mrd. kroner. Samlet avkast-
ning for eiendom var 14 mrd. kroner siden 2011.
Ved utgangen av 2014 hadde avkastningen av
aksjer bidratt med om lag 2/3 av den samlede
avkastningen siden 1996.

Relativ avkastning

Avkastningen av fondets investeringer sammen-
liknes med avkastningen av referanseindeksen
fastsatt av Finansdepartementet. Departementet
har tidligere gjort rede for at brutto meravkast-
ning, dvs. meravkastning fer fradrag for forvalt-
ningskostnader, er et rimelig anslag pa netto ver-
diskaping fra Norges Banks forvaltning. Samlet
sett oppnadde Norges Bank i 2014 en avkastning
for fradrag for kostnader som var 0,8 prosenten-
heter lavere enn avkastningen av referanseindek-
sen. For aksjeforvaltningen var mindreavkastnin-
gen 0,8 prosentenheter, noe som tilsvarer anslags-
vis 25 mrd. kroner, mens det var en mindreavkast-
ning i forvaltningen av obligasjonsportefoljen pa
0,7 prosentenheter, svarende til om lag 14 mrd.
kroner.
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Figur 4.9 Utvikling i brutto meravkastning av SPU
over tid. Prosentenheter

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

Amerikanske aksjer oppnadde i 2014 en hey-
ere avkastning enn europeiske aksjer. Norges
Banks rapport om forvaltingen av SPU i 2014
viser til at en heyere andel europeiske aksjer og
en lavere andel amerikanske aksjer i fondets
portefelje enn i referanseindeksen forklarer om
lag 80 pst. av det relative resultatet i aksjeporte-
foljen. Verdifall i selskapene Tesco, BG Group og
Sprint var alene arsak til om lag 30 pst. av det
negative relative resultatet i aksjeportefoljen.
Andre avvik fra referanseindeksen for aksjer
bidro positivt.

Mindreavkastningen i obligasjonsportefoljen
skyldes at fondet gjennomgéende hadde noe kor-
tere durasjon enn referanseindeksen, og fondets
portefolje okte derfor mindre i verdi enn
referanseindeksen som folge av fallende renter
gjennom aret. Ifolge Norges Bank, kan kortere
durasjon forklare om lag 140 pst. av det negative
relative resultatet i obligasjonsportefeljen. Fondet
hadde ogsa en heyere andel av obligasjonsinveste-
ringene i framvoksende markeder enn referansein-
deksen. Russiske statsobligasjoner er blant fon-
dets storste investeringer i framvoksende marke-
der, og avkastningen av disse investeringene var
svak som felge av stigende renter og svak valuta-
kurs. Investeringene i russiske statsobligasjoner
kan forklare rundt 50 pst. av det negative resultatet
i obligasjonsportefeljen. Obligasjonsinvesterin-
gene fikk gjennom 2014 heyere lopende renteinn-
tekter enn referanseindeksen. Det veide opp for

Figur 4.10 Akkumulert meravkastning i SPU over
tid. Milliarder kroner

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

deler av mindreavkastningen knyttet til kortere
durasjon og russiske statsobligasjoner.

Over tid har Norges Bank oppnadd en gjen-
nomsnittlig arlig brutto meravkastning pa 0,25
prosentenheter, jf. figur 4.9. Brutto meravkast-
ning i perioden fra januar 1998 til desember 2014
kan anslas til om lag 52 mrd. kroner?, jf. figur
4.10.

Realavkastning

Avkastningen av SPU i 2014 etter fradrag for for-
valtningskostnader og inflasjon (netto realav-
kastning) var 6,3 pst., jf. figur 4.11. I perioden
januar 1997 til desember 2014 var gjennomsnitt-
lig arlig netto realavkastning 4,0 pst. Siden
januar 1998 har gjennomsnittlig arlig netto real-
avkastning veert 3,8 pst. Det er 0,2 prosentenhe-
ter hoyere enn tilsvarende tall ved utgangen av
2013.

Beregnet ved & multiplisere meravkastningen i hver maned
med kapitalen ved inngangen til méneden, for deretter a
summere over alle ménedene. Beregningen tar folgelig
ikke med effekten av renters rente.
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Tabell 4.1 Avkastning av SPU i 2014, siste 3, 5 og 10 ar, samt i perioden 1998-2014, malt i fondets valutakurv
og far fradrag for forvaltningskostnader. Arlig geometriske gjennomsnitt. Prosent

2014 Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 10 ar 1998-2014
SPU inkl. eiendom
Faktisk portefolje 7,58 12,26 8,61 6,17 5,81
Inflasjon 1,13 1,51 1,87 2,01 1,85
Forvaltningskostnader 0,06 0,06 0,07 0,09 0,09
Netto realavkastning 6,31 10,53 6,55 3,98 3,80
SPU ekskl. eiendom
Faktisk portefolje 7,53 12,26 8,61 6,17 5,81
Referanseindeks 8,30 12,14 8,36 6,06 5,56
Meravkastning (prosentenheter) -0,77 0,12 0,25 0,11 0,25
Aksjeportefoljen
Faktisk portefolje 7,90 17,17 10,70 7,32 5,79
Referanseindeks 8,73 16,90 10,51 6,99 5,33
Meravkastning (prosentenheter) -0,82 0,27 0,18 0,33 0,45
Obligasjonsportefoljen
Faktisk portefolje 6,88 4,51 4,93 4,48 5,14
Referanseindeks 7,59 4,74 4,66 4,38 4,98
Meravkastning (prosentenheter) -0,70 -0,24 0,27 0,10 0,16
Eiendomsportefoljen
Faktisk portefolje 10,42 9,30

Kilde: Norges Bank.

4.1.4 Risiko og rammer
Risikoen i fondet

Standardavvik er et statistisk méal pa risiko som
brukes til 4 si noe om forventede normale svingnin-
ger 1 fondets avkastning. Norges Bank har bereg-
net at forventet standardavvik for SPU er 8,2 pst.,
eller om lag 530 mrd. kroner, gitt fondsverdien ved
utgangen av 2014. Under antakelse om normalfor-
delte avkastningstall over tid, vil svingningene i ett
av tre ar ventes & vaere storre enn dette. Historisk
har utslagene i avkastningen veert sterre enn det
som felger av antakelser om normalfordeling.

Figur 4.12 viser hvordan det realiserte stan-
dardavviket til SPUs avkastning har utviklet seg
siden 1998. Standardavviket i figuren er pa hvert
tidspunkt beregnet for avkastningen de forega-
ende 12 ménedene. Figuren viser at risikoen malt
pd denne maten har variert betydelig over tid. I
perioder med stor usikkerhet, som under finans-
krisen i 2008-2009, vil standardavviket typisk oke.
Figuren viser at risikoen malt pa denne maten falt
noe i lepet av 2014.

Det er utviklingen i aksjeportefeljen som i
sterst grad pavirker samlet risiko for fondet, mens
risikoen i obligasjonsportefoljen over tid bidrar til
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Figur 4.11 Realavkastning av SPU over tid, malti Figur 4.13 Rullerende 12 maneders realisert relativ

fondets valutakurv. Prosent

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.
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Figur 4.12 Utvikling i 12 maneders rullerende
standardavvik til referanseindeksene til SPU.
Prosent

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

4 trekke den samlede risikoen i fondet ned. Ved
utgangen av 2014 var risikoen knyttet til obliga-
sjonsinvesteringene noe lavere enn det historiske
gjennomsnittet for perioden 1998-2014. Videre
var risikoen for aksjer pa et vesentlig lavere niva
sammenliknet med historisk gjennomsnitt.

volatilitet i SPUs aksje- og obligasjonsportefgljer,
samt for fondet totalt. Prosentenheter

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

Relativ risiko

I mandatet for SPU er det fastsatt bestemmelser
for hvor mye de faktiske investeringene i SPU kan
avvike fra referanseindeksen. Norges Bank har
over tid benyttet deler av denne rammen for avvik.
Formalet med & avvike fra referanseindeksen er a
oppna en meravkastning ved a4 utnytte fondets
sertrekk, svakheter ved indeksen og muligheter i
markedet.

Forventet relativ volatilitet er et statistisk mal
pa forventede svingninger i differanseavkastnin-
gen mellom fondets investeringer og referanse-
indeksen. Mandatet for SPU slér fast at Norges
Bank skal legge opp forvaltningen med sikte pa
at forventet relativ volatilitet ikke overstiger 1
prosentenhet. Dersom en antar at avkastnings-
tallene er normalfordelte over tid, vil svingnin-
gene i ett av tre ar ventes & veare storre enn
dette. Departementet har samtidig presisert at
det kan oppsta helt spesielle situasjoner hvor for-
ventet relativ volatilitet blir heyere enn grensen
pa 1 prosentenhet, uten at dette vil innebere et
brudd pa mandatet, jf. Meld. St 15 (2010-2011)
Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2010.
Metoden for & beregne forventet relativ volatili-
tet fastsettes av Norges Bank og godkjennes av
departementet. Ifolge Norges Bank var beregnet
forventet relativ volatilitet gjennom 2014 godt
under 1 prosentenhet, og ble beregnet til 0,4 pro-
sentenheter ved utgangen av aret.
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Rammen for relativ risiko i mandatet for SPU
gjelder forventede svinginger fram i tid. I ettertid
kan det vaere nyttig & se om de faktiske svingnin-
gene gir samme bilde. Figur 4.13 viser relativ vola-
tilitet basert pa faktiske avvik mellom fondets
avkastning og avkastningen av referanseindek-
sen. Pa hvert tidspunkt i figuren er relativ volatili-
tet regnet ut basert pd meravkastningen de fore-
gdende 12 manedene. Ved utgangen av 2014 var
den realiserte relative volatiliteten de foregaende
12 ménedene 0,4 prosentenheter.

Det kan oppstd situasjoner hvor faktiske
avkastningsavvik mellom referanseindeksen og
faktisk portefolje er storre enn det som folger av
forventet relativ volatilitet. Det skyldes blant
annet at relativ volatilitet ikke er egnet til 4 fange
opp alle typer risiko som kan oppsta i forvaltnin-
gen. Erfaringene fra 2008 og 2009 er et eksempel
pa det. Mandatet inneholder derfor supplerende
rammer og krav.

Figur 4.14 viser utviklingen i standardavviket
for fondet og for referanseindeksen, basert pa
avkastningen i rullerende 12 méaneders perioder.
Siden 1998 har risikoen i fondet gjennomgéaende
veert pa linje med risikoen i referanseindeksen,
med unntak av under og etter finanskrisen i 2008
da risikoen i fondet var noe heyere enn i indek-
sen. Figuren viser dermed at det i all hovedsak
er risikoen i referanseindeksen som er avgjo-
rende for den totale risikoen i fondet, mens Nor-
ges Banks avvik fra referanseindeksen kun gir et
mindre bidrag. Gjennom 2014 har risikoen i fon-
det veert noe heyere enn risikoen i referanse-
indeksen.

Hvor stor meravkastning Norges Bank har
mulighet til 4 skape i forvaltningen av SPU avhen-
ger blant annet av rammene som er satt i manda-
tet for tillatte avvik fra referanseindeksen. Merav-
kastning i forhold til relativ volatilitet kalles infor-
masjonsrate, og er et ofte brukt resultatmal. Med
en forventet meravkastning pad om lag % prosent-
enhet, og full utnyttelse av rammen for forventet
relativ volatilitet pa 1 prosentenhet, kan forventet
informasjonsrate anslas til 4. Tabell 4.2 viser at
Norges Bank har oppnadd en meravkastning pa
linje med forventningen, samtidig som den reali-
serte relative risikoen har vert lavere enn ram-
men pa 1 prosentenhet. I perioden 1998-2014
oppnadde Norges Bank en informasjonsrate pa
vel 0,3. Sett i forhold til utnyttelsen av rammen for
relativ volatilitet er dermed meravkastningen i for-
valtningen heyere enn departementets forvent-
ning.
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Figur 4.14 Rullerende 12 maneders standardavvik i
SPUs faktiske portefglje og i referanseindeksen.
Prosent

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

Kredittrisiko

Obligasjonene som inngér i referanseindeksen til
SPU er tilordnet en kredittkarakter av minst ett av
de store kredittvurderingsbyraene. Formalet med
en kredittkarakter er & indikere hvor sannsynlig
det er at lantaker vil vaere i stand til & betale rente-
kostnadene og tilbakebetale lanet. Andelen obliga-
sjoner med kredittkarakteren A3 eller svakere var
ved utgangen av 2014 pa 44 pst., en ekning fra 29
pst. ved utgangen av 2013. I lepet av 2014 ble
andelen av pantesikrede obligasjoner, samt ameri-
kanske og noen europeiske lands statsobligasjo-
ner redusert samtidig som andelen selskapsobli-
gasjoner og statsrelaterte obligasjoner gkte. I obli-
gasjonsportefoljen var det flere utstedere, bade
selskaper og land, som fikk sin kredittverdighet
nedgradert enn som ble oppgradert. Blant annet
ble Japan nedgradert av Moody’s, noe som inne-
bar at japanske statsobligasjoner ble flyttet til A-
kategorien, fra AA-kategorien. Ved utgangen av
2014 utgjorde japanske statsobligasjoner om lag 8
pst. av obligasjonsportefaljen. Videre skte Norges
Bank andelen statsobligasjoner utstedt av fram-
voksende land i 2014. Totalt sett medferte dette at
obligasjonsportefoljens kredittkvalitet, malt ved

3 Standard & Poor’s skala for kredittkvalitet er AAA, AA, A,
BBB, BB, B, CCC, CC, C, D, hvor AAA er beste karakter.
Obligasjoner med kredittkarakter AAA til og med BBB
anses 4 ha hey kredittverdighet og Kkalles «investment
grade». Obligasjoner med lavere kredittkarakter anses for
4 ha lav kredittverdighet og kalles «high yield».
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Tabell 4.2 Absolutte og relative risikomal for SPU, manedlige observasjoner. 1998-2014

2014 Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 10 ar 1998-2014
SPU ekskl. eiendom
Absolutt volatilitet (pst.) 4,64 5,76 7,26 8,60 7,52
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,38 0,38 0,40 0,91 0,74
Skjevhet! 0,13 -0,76 0,35 -1,04 -0,97
Kurtose! 2,02 3,52 2,88 6,65 6,92
Informasjonsrate2 -2,01 0,33 0,64 0,12 0,34
Aksjeportefoljen
Absolutt volatilitet (pst.) 7,10 9,14 12,18 14,84 15,24
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,52 0,44 0,44 0,80 0,84
Skjevhet! 0,10 -0,92 0,41 -0,93 -0,81
Kurtose! 2,68 4,38 3,36 5,49 4,49
Informasjonsrate2 -1,59 0,62 0,41 0,41 0,54
Obligasjonsportefoljen
Absolutt volatilitet (pst.) 1,65 2,40 2,65 3,49 3,40
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,53 0,48 0,53 1,43 1,11
Skjevhet! -0,30 -0,65 -0,56 -0,47 -0,44
Kurtose! 2,50 3,36 3,83 4,79 4,27
Informasjonsrate2 -1,32 -0,49 0,51 0,07 0,14

1

Skjevhet og kurtose er mal pa avvik fra symmetrien i en statisk normalfordeling. Kurtose heyere enn 3 og negativ skjevhet betyr

at tap opptrer oftere og er storre enn en normalfordeling skulle tilsi.

2

Informasjonsrate (IR) gir forholdet mellom meravkastning ved & avvike fra referanseindeksen og sterrelsen pa avvikene, malt

ved relativ risiko. IR méler dermed kompensasjonen ved & avvike fra referanseindeksen i forhold til sterrelsen pa avvikene, og
viser meravkastningen som oppnés for hver prosentenhet relativ risiko. Informasjonsraten er beregnet som forskjeller mellom
arlig tidsvektet avkastning av SPU og referanseindeksen, delt pa annualisert standardavvik til manedlige avkastningsforskjeller.

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

kredittkarakter, ble redusert i lopet av aret og der-
med at kredittrisikoen i portefeljen okte.
Obligasjoner med svak kredittkarakter,
sakalte heyrenteobligasjoner, inngar ikke i refe-
ranseindeksen til SPU. Det er i mandatet for SPU
apnet for at Norges Bank kan investere i slike ver-
dipapirer, innenfor gitte rammer. Departementet
har fastsatt at forvaltningen skal innrettes med

sikte pé at slike obligasjoner ikke skal utgjere mer
enn 5 pst. av markedsverdien av obligasjonsporte-
foljen. Dette sikrer at Norges Bank ikke tvinges til
a selge obligasjoner som nedgraderes. Ved utgan-
gen av 2014 rapporterte Norges Bank at andelen
obligasjoner som var Klassifisert som hey-
renteobligasjoner var 0,7 pst., 0,1 prosentenhet
heyere enn ved inngangen til aret.
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Enkeltinvesteringer

Ved utgangen av 2014 eide fondet over 2 pst. i
1 205 selskaper, opp fra 1 088 ved utgangen av
2013. Antall selskaper der fondet eide mer enn 5
pst. okte til 57 selskaper, fra 45. Ved utgangen av
aret eide fondet aksjer i 9 134 selskaper, opp fra
8 213 selskaper ett ar tidligere.

Fondets rolle er & vaere en finansiell investor.
Det er et mal & spre risikoen pad mange ulike ver-
dipapirer. Departementet har derfor fastsatt en
bestemmelse i mandatet for SPU om at fondet
innenfor aksjeportefeljen maksimalt kan eie 10
pst. av de stemmeberettigede aksjene i ett enkelt
selskap. Ved utgangen av 2014 var den sterste
eierandelen i ett enkelt selskap i aksjeportefeljen
9,3 pst. Fondets storste investering malt i kroner
i et enkeltselskap ved utgangen av fjoraret hadde
en markedsverdi pa 48 mrd. kroner.

Rammer satt av Norges Bank

I tillegg til rammene uttrykt i mandatet fra Finans-
departementet for forvaltningen av SPU, er det
ogsa stilt krav om at hovedstyret i Norges Bank
skal fastsette supplerende risikorammer for for-
valtningen av SPU. I mandatet er det stilt krav om
at endringer i de supplerende risikorammene skal
legges fram for Finansdepartementet for de trer i
kraft. Tabell 4.3 viser hvilke grenseverdier hoved-
styret har satt for ulike risikokategorier, samt det
faktiske nivaet ved utgangen av 2014.

I enkelte selskaper har Norges Bank valgt a
investere en mindre andel av fondet enn det som
folger av referanseindeksen. I aksjeportefoljen er
sammenfallet med referanseindeksen 81,3 pst.
Det vil si at summen av undervektene i enkelt-
selskaper utgjer 18,7 pst. av aksjeportefoljens
verdi, eller om lag 740 mrd. kroner. Midlene som

Tabell 4.3 Rammer for SPU fastsatt av hovedstyret i Norges Bank

Faktisk per

Risiko Grenser 31.12.2014 (pst.)
Motpartsrisiko! Maksimalt 0,5 pst. for en enkelt motpart 0,2
Kredittrisiko? En enkelt utsteder av obligasjoner med lavere 0,1

kredittvurdering enn kategori BBB- kan maksi-

malt utgjere 1 pst. av renteinvesteringene
Sammenfall® mellom faktiske Aksjer minimum 60 pst. 81,3
investeringer og referanseindeksen Obligasjonsutstedere minimum 60 pst. 69,4
Likviditetskrav for fondet eksklusive ~ Minst 10 pst. i statsobligasjoner utstedt av 11,8
eiendom USA, Storbritannia, Tyskland, Frankrike og

Japan
Belaning Maksimalt 5 pst. av aksje- og rente- 0,0

investeringene
Verdipapirutlan Maksimalt 35 pst. av fondet 2,8
Utstedelse av opsjoner Maksimalt 2,5 pst. av fondet 0,0
Innlan av verdipapirer gjennom Maksimalt 5 pst. av fondet 0,0
laneprogrammer
Investering i ett enkelt aksjeselskap =~ Maksimalt 1,5 pst. av fondet 0,7
Midler forvaltet av en enkelt ekstern  Maksimalt 1 pst. av fondet 0,2

forvaltningsorganisasjon

1

verdien av en derivatkontrakt nar denne skal gjores opp.

2

ter eller & tilbakebetale lanet.
3

Motpartsrisiko er risiko for at en bank eller en annen motpart ikke kan oppfylle sine forpliktelser, som for eksempel 4 utbetale
Kredittrisiko er risikoen for at en lantaker ikke kan oppfylle sine juridiske forpliktelser, som for eksempel 4 betale lopende ren-

Sammenfall viser hvor stor andel av den faktiske portefoljen som er lik referanseindeksen. I aksjeportefeljen betyr et sammen-

fall pa 100 pst. at den faktiske portefeljen har de samme selskapene som referanseindeksen, og med neyaktig samme vekt for
hvert selskap. Dersom den faktiske portefoljen inneholder andre selskaper enn referanseindeksen eller er over- og undervektet
enkelte selskaper, vil sammenfallet vaere lavere.

Kilde: Norges Bank.
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er frigjort ved undervektene kan brukes til 4 oke
eierandelen i andre selskaper som inngér i indek-
sen eller til & investere i selskaper utenfor refe-
ranseindeksen. Norges Bank har investert i om
lag 1 700 flere selskaper enn det som inngar i
indeksen. Det bidrar isolert sett til & spre investe-
ringene sammenliknet med referanseindeksen.
Selskapene det er investert i er blant annet selska-
per som har for lav markedsverdi og omsettelig-
het til &4 inngd i indeksen og selskaper i mindre
utviklede land.

Rammer for eiendomsinvesteringene

Ifelge mandatet for forvaltningen av SPU, skal inn-
til 5 pst. av fondets verdi over tid investeres i eien-
dom. Fondets forste investering i eiendomsporte-
foljen ble gjennomfert i 2011, og Norges Bank er
palagt & spre investeringene over flere ar. I tillegg
er hovedstyret i Norges Bank pdilagt & utforme

ytterlige rammer for & begrense risikoen i
eiendomsinvesteringene, jf. tabell 4.4. I tillegg til
rammene i tabell 4.4 har hovedstyret fastsatt at
maksimalt 2 pst. av fondet i ett enkelt ar kan inves-
teres i eiendom.

Systematiske risikofaktorer

Norges Bank skal ifelge mandatet for forvaltnin-
gen av SPU innrette forvaltningen med sikte pa at
den forventede differanseavkastningen er ekspo-
nert mot flere systematiske risikofaktorer. Ett
eksempel pé slike risikofaktorer er selskapsstor-
relse. Aksjer i sma selskaper har historisk hatt en
annen, og over tid bedre, verdiutvikling enn aksjer
i store selskaper. Steorrelse méles ved markedsver-
dien til selskapets aksjer. Et annet eksempel er
verdi. Aksjer i selskaper med lav verdsettelse
(«verdiaksjer») har historisk hatt en annen, og
over tid bedre, avkastning enn aksjer med hoy

Tabell 4.4 Rammer for SPUs investeringer i eiendom fastsatt av hovedstyret i Norges Bank

Faktisk per
Risiko Grenser 31.12.2014 (pst.)
Land (heyeste andel) Frankrike, Storbritannia og Tyskland: Inntil 13,1
35 pst. av fondets strategiske allokering til
eiendom
Andre land: Inntil 10 pst. av fondets strategiske 2,4
allokering til eiendom
Sektorer Kontorbygg: 0-60 pst. av fondets strategiske 24,9
allokering til eiendom
Detaljhandel: 0-60 pst. av fondets strategiske 55
allokering til eiendom
@vrig eiendom: 0-30 pst. av fondets strategiske 6,4
allokering til eiendom
Investeringer i eiendom i fram- Maksimalt 10 pst. av fondets strategiske 0,8
voksende markeder allokering til eiendom
Investeringer i eiendom under Maksimalt 15 pst. av eiendomsinvesteringene 1,6
utvikling
Investeringer i eiendom som ikke er = Maksimalt 15 pst. av eiendomsinvesteringene 5,3
utleid
Investeringer i rentebaerende Maksimalt 25 pst. av fondets strategiske 0,0
instrumenter allokering til eiendom
Investeringer i noterte Maksimalt 25 pst. av fondets strategiske 10,3
eiendomsaksjer allokering til eiendom
Gjeldsgrad Maksimalt 50 pst. av eiendomsinvesteringene 10,1
Maksimalt 70 pst. for hver investering 51,9

Kilde: Norges Bank.
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Figur4.15 Systematiske faktorer i SPUs aksjeporte-
folje
Kilde: Norges Bank.

verdsettelse. Verdsettelse males ved markedsver-
dien til selskapets aksjer i forhold til fundamentale
sterrelser som selskapets bokferte egenkapital,
overskudd, salg eller utbytte.

Figur 4.15 viser resultatet av en analyse som
forseker & ansld betydningen av slike faktorer i
aksjeportefoljen. Analysen, som er utfert av Nor-
ges Bank, viser at fondets aksjeinvesteringer i
2014 hadde noe mer samvariasjon med selskaper i
framvoksende land og mot den generelle utviklin-
gen i aksjemarkedet enn referanseindeksen. Sam-
variasjonen synes a ha variert gjennom 2014. Nor-
ges Bank peker samtidig pa at kun 2 pst. av sving-
ningene i meravkastningen av fondets aksjeinves-
teringer i 2014 kan forklares av faktorene og mar-
kedsrisiko som fanget opp av referanseindeksen.
Resultatene av analysen er derfor usikre.

Figur 4.16 viser en analyse av systematiske
risikofaktorer i obligasjonsportefeljen. Ifolge Nor-
ges Bank kan om lag 39 pst. av svingningene i den
relative avkastningen i obligasjonsportefeljen i
2014 forklares av endringer i terminpremier.
Terminpremier sier noe om forskjellen mellom
renten for obligasjoner med lang og kort tid til for-
fall.

4.1.5 Kostnader

I henhold til mandatet for SPU far Norges Bank
dekket faktiske forvaltningskostnader inntil en
pvre grense, som for 2014 var satt til 0,09 pst. (9
basispunkter) av fondets gjennomsnittlige mar-

Figur 4.16 Systematiske faktoreri SPUs obligasjons-
portefalje

Kilde: Norges Bank.

kedsverdi. I tillegg godtgjores Norges Bank for
den delen av honoraret til eksterne forvaltere som
folger av oppnadd meravkastning.

Forvaltningskostnadene eksklusive avkast-
ningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere
var 2,6 mrd. kroner i 2014. Det tilsvarer 0,047 pst.
av fondets gjennomsnittlige markedsverdi, ned fra
0,050 pst. aret for.

De samlede forvaltningskostnadene gkte til
3,2 mrd. kroner i 2014, fra 2,9 mrd. kroner i 2013.
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Figur 4.17 KostnaderiSPUi2013 og 2014. Millioner
kroner

Kilde: Norges Bank.
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Ifolge Norges Bank okte kostnadene i hovedsak
pa grunn av en svakere kronekurs, hoyere kostna-
der knyttet til eksterne forvaltere og en ekning i
depotkostnader som folge av mer kapital under
forvaltning, jf. figur 4.17. Kostnader til ekstern for-
valtning ekte som folge av flere eksterne manda-
ter og mer kapital forvaltet eksternt. Et hoyere
antall ansatte bidro til ekte lonns- og personalkost-
nader. Malt som andel av forvaltet kapital, falt de
samlede kostnader til 0,059 pst. i 2014 fra 0,066
pst. i 2013.

Det paleper drifts- og administrasjonskostna-
der i datterselskaper som er opprettet i forbin-
delse med eiendomsinvesteringene. I trdd med
regnskapsreglene som er fastsatt for Norges
Bank, trekkes disse kostnadene fra avkastningen i
eiendomsportefoljen og belastes ikke forvalt-
ningskostnadene. I 2014 utgjorde disse kostna-
dene 83 mill. kroner, men vil trolig eke noe fram-
over ettersom eiendomsportefoljen vokser. Disse
kostnadene inngér ved vurdering av om samlede
kostnader er innenfor rammen pé 9 basispunkter.

Internasjonal sammenlikning av kostnadene

Selskapet CEM Benchmarking Inc. har pa opp-
drag fra departementet sammenliknet fondets
kostnader i 2013 med kostnadene i andre fond.
Sammenlikningen viser at SPU har de laveste
kostnadene av alle fondene i undersekelsen, nar
kostnadene males i forhold til forvaltet kapital. En
av grunnene er at SPU har f investeringer i aktiv-
aklasser hvor kostnadene er haye, som for eksem-
pel unoterte aksjer og eiendom. En annen grunn
er at mye av kapitalen forvaltes internt i Norges
Bank og at innslaget av ekstern forvaltning er lite.
CEM finner ogséa at den interne forvaltningen i
Norges Bank er kostnadseffektiv sammenliknet
med forvaltningen til de andre fondene. Rappor-
ten fra CEM er offentliggjort pad departementets
nettsider.

Kostnadsutvikling over tid

Nar de avkastningsavhengige kostnadene holdes
utenfor, har forvaltningskostnadene malt i kroner
okt over tid. Enkelte kostnader er avhengig av
sterrelsen pa fondet, og de vil derfor stige nar
kapitalen i fondet vokser. Norges Bank har ekt
antall ansatte, blant annet i forbindelse med eien-
domsinvesteringene. Sammen med generell
lennsekning har det bidratt til ekte interne kost-
nader. Kostnadsekningen har likevel veert mindre
enn egkningen i fondets verdi, slik at kostnadene
malt som andel av forvaltet kapital, har falt, jf.
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Figur 4.18 Utvikling i forvaltningskostnadene i SPU.
Malt i millioner kroner (venstre akse) og i basispunk-
ter (hayre akse). Ett basispunkt = 0,01 pst.

Kilde: Norges Bank.

figur 4.18. Deler av kostnadene i fondet paleper i
andre valutaer enn norske kroner. Svingninger i
valutakursene vil derfor til en viss grad pavirke
kostnadene malt i kroner.

4.1.6 Miljorelaterte investeringsmandater

I 2009 ble det besluttet 4 etablere saerskilte man-
dater for miljerelaterte investeringer innenfor
SPU, jf. St.meld. nr. 20 (2008-2009). Investerin-
gene gjores innenfor samme rammeverk som fon-
dets ovrige investeringer og er en del av Norges
Banks forvaltning. Med virkning fra 1. januar 2015
er rammen for disse mandatene gkt til 30-50 mrd.
kroner, opp fra 20-30 mrd. kroner, jf. Meld. St. 19
(2013-2014).

Investeringene er en del av fondets samlede
portefolje, og avkastning og risiko méles mot fon-
dets referanseindeks. Investeringene trekker der-
for pad den samlede rammen for relativ volatilitet.
De miljorelaterte mandatene innebeerer at fondet
investerer relativt mer i miljorettede selskaper og
bransjer enn det som felger av fondets referanse-
indeks. Det medferer samtidig heyere eierandeler
i miljerelaterte selskaper.

Innenfor de miljerelaterte mandatene ser Nor-
ges Bank saerskilt pa selskaper som tilbyr energi-
lesninger med lave utslipp eller alternative driv-
stoffer, energieffektivisering og naturressursfor-
valtning.

Norges Bank har i en egen rapport om ansvar-
lig forvaltning gjort rede for investeringene i de
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miljerelaterte investeringsmandatene. Ved utgan-
gen av 2014 hadde portefeljen av miljerelaterte
aksjemandater en samlet markedsverdi pa 42
mrd. kroner og besto av investeringer i 220 sel-
skaper. Avkastningen i fjor var 5,0 pst., som var
om lag 3,7 prosentenheter lavere enn avkastnin-
gen av referanseindeksen for SPUs aksjeporte-
folje. Siden opprettelsen av mandatene for fem ar
siden, har gjennomsnittlig arlig avkastning veert
3,2 pst.

4.1.7

Norges Bank har etablert interne referansepor-
tefoljer for aksje- og obligasjonsportefeljene.
Referanseportefoljene tar utgangspunkt i refe-
ranseindeksen fra Finansdepartementet, men
det er gjort tilpasninger for blant annet & utnytte
fondets seertrekk. Avvikene mellom de interne
referanseportefoljene og departementets refe-
ranseindeks skjer innenfor rammene i mandatet
for SPU.

Den interne referanseportefoljen for aksjer
inneholder blant annet nesten 1800 flere selska-
per enn referanseindeksen fastsatt av departe-
mentet. Det er i stor grad selskaper i mindre
utviklede markeder som ikke inngér i indeksen.
Fondets referanseindeks for aksjer er justert for
sakalt fri flyt. Det innebeerer at vektene i indeksen
blir justert ned for eierandelene til store langsik-
tige eiere og ved krysseierskap, fordi indeksleve-
randeren anser at disse aksjene ikke er fritt
omsettelige. De justerte vektene gir et bedre maél
pa antall aksjer som er tilgjengelig for finansielle
investorer. For en langsiktig investor uten behov
for 4 selge aksjer pa kort sikt, gir det ikke nedven-
digvis mening & redusere investeringen i et sel-
skap fordi selskapet har store langsiktige eiere. I
den interne referanseportefoljen foretar derfor
Norges Bank en annen justering for fri flyt enn
den referanseindeksen har.

Den interne referanseportefeljen for obligasjo-
ner inkluderer blant annet obligasjoner fra flere
framvoksende land enn referanseindeksen, og jus-
teringer for statsfinansiell styrke ved investerin-
ger i statsobligasjoner.

Den interne referanseportefeljen for aksjer
fikk en avkastning pa 8,5 pst. i 2014. Det var 0,2
prosentenheter lavere enn avkastningen av refe-
ranseindeksen fastsatt av departementet. For-
skjellen skyldes i stor grad at den interne
referanseportefoljen hadde en sterre andel euro-
peiske aksjer og en mindre andel amerikanske
aksjer enn referanseindeksen.

Interne referanseportefoljer

Den interne referanseportefoljen for obligasjo-
ner fikk en avkastning pé 7,4 pst. i 2014, noe som
var 0,2 prosentenheter lavere enn avkastningen av
referanseindeksen. Forskjellen skyldes hoved-
sakelig at den interne referanseportefoljen hadde
en storre andel statsobligasjoner fra framvok-
sende markeder enn referanseindeksen fastsatt av
departementet.

4.1.8 Departementets vurderinger

12014 var det god avkastning i de brede aksje- og
obligasjonsmarkedene. Sarlig var avkastningen i
obligasjonsmarkedet hey, gitt det lave rente-
nivdet ved inngangen til dret. Ytterligere fall i
renteniviene gjennom aret bidro til det.

Avkastningen i bade aksje- og obligasjons-
portefeljen var i fjor lavere enn i referanseindek-
sen. Samlet var avkastningen av SPUs investerin-
ger 0,8 prosentenheter lavere enn referanseindek-
sen. Norges Bank har omtalt de viktigste bidra-
gene til mindreavkastningen i arsrapporten for
2014. Departementet legger vekt pa utviklingen i
resultatene over tid. Departementet er tilfreds
med at gjennomsnittlig arlig brutto avkastning
siden 1998 har veert om lag % prosentenheter hoy-
ere enn referanseindeksen, som er pa nivd med
forventningen som departementet tidligere har
uttrykt.

Norges Bank har etablert interne referanse-
portefoljer som avviker fra de referanseindeksene
som er gitt i mandatet fra departementet. Avvi-
kene skjer innenfor rammene i mandatet. Depar-
tementet er positiv til at de interne referanseporte-
foljene kan bidra til at fondet utnytter sine szer-
trekk for & bedre forholdet mellom avkastning og
risiko. De interne referanseportefoljene kan ogsa
bidra til okt dpenhet om den operasjonelle gjen-
nomferingen av forvaltningen av fondet.

Unoterte eiendomsinvesteringer er et nytt
investeringsomrade for Norges Bank. Det er ned-
vendig & bygge kompetanse og erfaring med
denne aktivaklassen, og det vil ta tid.

Departementet er tilfreds med at forvalt-
ningskostnadene er redusert som andel av forvalt-
ningskapitalen de siste drene. Sammenliknet med
andre fond er kostnadene lave. Dette tyder pa at
Norges Bank utnytter stordriftsfordeler i forvalt-
ningen. Departementet legger vekt pa en kostnads-
effektiv forvaltning, men er forberedt pa at kostna-
dene framover kan gke noe i takt med at andelen
eiendomsinvesteringer i fondet eker. Departemen-
tet er ogsa innforstitt med at endringer i krone-
kursen kan pavirke kostnadsnivaet.
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4.2 Resultateriforvaltningen av
Statens pensjonsfond Norge

4.2.1 Markedsutviklingeni2014

Det var en positiv utvikling i det norske aksje-
markedet gjennom 2014. Hovedindeksen pa Oslo
Bors (OSEBX) steg med 5 pst. Indeksen var ved
halvarsskiftet pa sitt heyeste nivd noensinne,
men falt noe tilbake i andre halvar blant annet
som felge av et fall oljeprisen pa naermere 50 pst.
Ogsa andre nordiske aksjemarkeder hadde en
god utvikling i fjor med en avkastning for sven-
ske, danske og finske aksjer pa henholdsvis 15
pst. (OMXSB-indeksen), 22 pst. (OMXCB-indek-
sen) og 11 pst. (OMXHB-indeksen) malt i lokal
valuta.

Rentene pé& norske statsobligasjoner med
lang tid til forfall var ved utgangen av 2014 pa et
vesentlig lavere niva enn ved inngangen til aret.
Mens renten pa 10-drige norske statsobligasjo-
ner var 3,0 pst. ved inngangen til aret, var tilsva-
rende rente 1,6 pst. ved utgangen av 2014. Ogsa
renten pa norske statslan med kort tid til forfall
og kredittpaslagene for obligasjonslan utstedt av
norske banker og industribedrifter falt gjennom
fijoraret. Rentemarkedene i Sverige, Danmark og
Finland hadde en tilsvarende utvikling.

4.2.2 Fondets markedsverdi

Markedsverdien til SPN var 185,7 mrd. kroner
ved utgangen av 2014. Det innebarer en ekning
pd 17,9 mrd. kroner sammenliknet med verdien
ved inngangen til aret, jf. figur 4.19. Verdien av
aksjeportefoljen utgjorde 107,9 mrd. Kkroner,
hvorav norske aksjer utgjorde 89,1 mrd. kroner
mens verdien av aksjeinvesteringene i de eovrige
nordiske landene var 18,8 mrd. kroner, jf. figur
4.20. Obligasjonsportefoljen hadde en verdi ved
utgangen av 2014 pa 77,8 mrd. kroner, fordelt pa
65,3 mrd. kroner i obligasjoner fra norske utste-
dere og 12,5 mrd. kroner i obligasjoner fra utste-
dere i andre nordiske land.

Den sterke utviklingen i aksjemarkedene i
forste halvar i fjor ferte til at andelen aksjer i fon-
det okte. Utviklingen i aksjemarkedet utloste
etter hvert en tilbakevekting av aksjeandelen i
referanseindeksen til den faste vekten pa 60 pst.,
jf. avsnitt 3.1. Tilbakevektingen innebar at naer-
mere 8 mrd. kroner ble overfort fra aksjeporte-
foljen til obligasjonsportefeljen i lopet av andre
og tredje kvartal.
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Figur 4.19 Utvikling i markedsverdien til SPN 1996-

2014. Milliarder kroner'

1 Fram til og med 2005 var en vesentlig del av kapitalen i SPN
plassert som kontolén til statskassen. I desember 2006 ble
Folketrygdfondets deltakelse i kontoldnsordningen avslut-

tet, og 101,8 mrd. kroner av fondets kapital ble tilbakebetalt
til staten.

Kilde: Folketrygdfondet.

SPN er en betydelig akter i det norske aksje-
markedet. Sammenliknet med verdien av alle
aksjer notert pa Oslo Bers, utgjorde verdien av
fondets norske aksjeportefelje ved utgangen av
2014 om lag 5 pst. av aksjemarkedet. Malt som
andel av de aksjene som inngér i hovedindeksen
pa Oslo Bers, som er fondets referanseindeks for
norske aksjer, utgjorde kapitalen i SPNs norske
aksjeportefolje om lag 10 pst. av markedet. I

Nordiske obligasjoner
6,7 %

Figur 4.20 Fordeling av SPNs faktiske investeringer
pa aktivaklasser ved utgangen av 2014. Prosent

Kilde: Folketrygdfondet.
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resten av Norden er SPN en relativt sett mindre
akter. Fondets nordiske aksjeportefolje utgjorde
under 0,5 pst. av verdien av aksjene som inngér i
den nordiske aksjeindeksen (VINX) ved utgangen
av 2014, nar Norge og Island holdes utenom.

4.2.3 Avkastning
Totalportefeljen

Samlet avkastning av SPN 12014 var 10,7 pst. malt i
norske kroner og for fradrag for forvaltningskost-
nader, jf. tabell 4.5. Avkastningen av bade aksje- og
obligasjonsportefeljen bidro positivt til samlet
avkastning. Siden januar 1998 har SPN hatt en
gjennomsnittlig arlig avkastning pa 7,3 pst.

Aksjer

Aksjeportefoljen oppnadde i 2014 en avkastning
pa 10,7 pst. For de norske selskapene i aksjeporte-
foljen var avkastningen 8,6 pst., mens den var 21,8
pst. for de nordiske selskapene maélt i norske kro-
ner. Samtidig som nordiske aksjer i gjennomsnitt
steg mer enn norske aksjer gjennom éret, svekket
den norske kronen seg med om lag 1,4 pst. mot
den svenske kronen og over 8,5 pst. mot euro og
danske kroner i samme periode. Det bidro til
ytterligere a trekke opp avkastningen av de nord-
iske selskapene i aksjeportefoljen malt i norske
kroner.

Obligasjoner

Obligasjonsportefoljen ga en avkastning i fjor pa
9,8 pst. Avkastningen i den norske delen av obliga-
sjonsportefoljen var 8,6 pst., mens de nordiske
obligasjonene fikk en avkastning pa 16,1 pst. malt
i norske kroner. Renteutviklingen var relativt lik i
Norge og i de andre nordiske landene. Den hoye
avkastningen av de nordiske obligasjonene skyl-
des dels at den norske kronen svekket seg mot
svenske og danske kroner og euro i 2014.

Bade i Norge og de ovrige nordiske landene
falt lange statsrenter betydelig gjennom 2014,
noe som bidro til kursgevinst og dermed okt
avkastning av obligasjonsportefeljen. Renteni-
vaet er fortsatt noe heoyere i Norge enn i de
andre nordiske landene. Dette bidrar til heyere
lopende avkastning av norske statsobligasjoner.
Ved utgangen av aret hadde norske statsobliga-
sjoner med fem éar til forfall en rente pa om lag
1,1 pst. Renten pa svenske, danske og finske
statsobligasjoner med samme lopetid var i stor-
relsesorden 0,1-0,2 pst. jf. figur 4.21.

Danmark
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Figur 421 Renten pa 5-ars statsobligasjoner i de
nordiske landene 1998-2014. Prosent

Kilde: Macrobond.

Durasjonen i obligasjonsportefeljen var 4,8 ar
ved utgangen av 2014, som er pa linje med dura-
sjonen i referanseindeksen.

Private bedrifter ma normalt betale en hoyere
rente enn staten for & lane penger, noe som bidrar
til at selskapsobligasjoner historisk har hatt en
noe heyere avkastning enn statsobligasjoner. I
2014 falt paslaget som bedrifter mé& betale over
renten pa statsobligasjoner videre, noe som ytter-
ligere bidro til 4 oke avkastningen av selskapsobli-
gasjonene.

Relativ avkastning

Avkastningen av fondets investeringer sammen-
liknes med avkastningen av referanseindeksen
fastsatt av departementet. Samlet sett oppnadde
Folketrygdfondet i 2014 en avkastning som var
2,1 prosentenheter heyere enn avkastningen av
referanseindeksen.

Avkastningen i aksjeportefeljen var 3,3 prosent-
enheter heyere enn avkastningen av referanse-
indeksen. For de norske selskapene i aksjeporte-
foljen var avkastningen 3,7 prosentenheter hoyere
enn referanseindeksen, mens investeringene i de
ovrige nordiske selskapene oppnadde en avkast-
ning som var 1,2 prosentenheter hoyere. Det rela-
tive resultatet i 2014 gjenspeiler at Folketrygdfon-
det investerte mindre i oljeserviceselskaper i 2014
enn det som fulgte av referanseindeksen, og mer
enn referanseindeksen i fiskeoppdrettsselskaper.

Folketrygdfondets investeringsstrategi er
basert blant annet pa vurderinger av forutsigbar-
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Figur 4.22 Utvikling i brutto meravkastning i SPN
1998-2014. Prosentenheter

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

het og kvalitet i selskapenes forventede kontant-
strommer. Folketrygdfondet vil ofte velge ikke &
investere, eventuelt investere mindre enn refe-
ranseindeksen, i selskaper med hey finansiell
eller operasjonell risiko. Strategien slo positivt ut i
2014. Folketrygdfondets vurdering var at finansi-
ell og operasjonell risiko var hey i flere oljeser-
viceselskaper.

Avkastningen av obligasjonsportefeljen var 0,6
prosentenheter hoyere enn avkastningen av refe-
ranseindeksen. Avkastningen var 0,7 prosenten-
heter hoyere enn referanseindeksen for de norske
obligasjonene og 0,1 prosentenheter lavere for de
nordiske obligasjonene. Forskjellen mellom sam-
let avkastning av obligasjonsportefelien og
referanseindeksen kan i stor grad tilskrives en
heyere andel selskapsobligasjoner og lavere kre-
dittverdighet pa selskapsobligasjonene.

Siden 1998 har Folketrygdfondet oppnadd en
avkastning som er 0,53 prosentenheter heyere enn
avkastningen av referanseindeksen, jf. figur 4.22.
Departementet har beregnet at brutto meravkast-

Figur 4.23 Akkumulert meravkastning i SPN
1998-2014. Milliarder kroner

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

ning for SPN i perioden 1998-2014 samlet tilsvarer
om lag 8,5 mrd. kroner4, jf. figur 4.23. Finansdepar-
tementet har tidligere uttrykt en forventning til
arlig netto verdiskaping fra forvaltningen av SPN
pa Ya— 1% prosentenheter, jf. avsnitt 3.2.

I perioden 1998-2014 har den gjennomsnittlige
arlige meravkastningen i den norske aksjeporte-
foljen veert 1,5 prosentenheter, mens meravkastnin-
gen i den norske obligasjonsportefoljen har veert
0,3 prosentenheter. SPN var ikke investert i nor-
diske aksjer og obligasjoner for henholdsvis mai
2001 og februar 2007. Sammenlikninger over kor-
tere perioder viser at de nordiske portefeljene gjen-
nomgéende har hatt noe lavere meravkastning enn
de norske portefoljene, jf. tabell 4.5.

4 Brutto meravkastning i kroner er beregnet ved & multipli-
sere meravkastningen i hver maned med kapitalen ved inn-
gangen til maneden, for deretter & summere over alle
ménedene. Beregningen tar folgelig ikke med effekten av
renters rente.
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Tabell 4.5 Avkastning av SPN i 2014, siste 3, 5 og 10 &r, samt i perioden 1998-2014, mélt i norske kroner. Arlig

geometrisk gjennomsnitt. Prosent

2014 Siste 3 ar Siste 5ar  Siste 10ar  1998-2014
SPN
Faktisk portefolje 10,65 12,82 9,73 7,78 7,34
Referanseindeks 8,51 12,29 9,02 6,89 6,81
Meravkastning (prosentenheter) 2,14 0,54 0,71 0,89 0,53
Aksjer (Norge og Norden samlet)
Faktisk portefolje 10,66 16,44 10,87 10,23 8,11
Referanseindeks 7,36 16,07 10,26 9,49 6,69
Meravkastning (prosentenheter) 3,30 0,37 0,60 0,75 1,43
Norske aksjer
Faktisk portefolje 8,61 14,85 9,96 10,17 8,27
Referanseindeks 4,95 14,38 9,17 9,30 6,78
Meravkastning (prosentenheter) 3,65 0,47 0,80 0,87 1,49
Nordiske aksjerl
Faktisk portefolje 21,84 25,33 15,80 10,17
Referanseindeks 20,59 25,48 16,37 9,79
Meravkastning (prosentenheter) 1,25 -0,15 -0,57 0,38
Obligasjoner (Norge og Norden samlet)
Faktisk portefolje 9,75 6,95 7,13 6,07 6,29
Referanseindeks 9,19 6,03 6,16 5,39 6,06
Meravkastning (prosentenheter) 0,56 0,92 0,97 0,67 0,23
Norske obligasjoner
Faktisk portefolje 8,63 6,38 6,89 6,01 6,25
Referanseindeks 7,94 5,40 5,83 5,27 5,99
Meravkastning (prosentenheter) 0,70 0,98 1,06 0,73 0,27
Nordiske oblz;gasjomzr2
Faktisk portefolje 16,12 10,05 8,33
Referanseindeks 16,26 9,50 7,86
Meravkastning (prosentenheter) -0,15 0,54 0,47
Realavkastning
Inflasjon 2,01 1,63 1,72 1,91 2,00
Kostnader 0,08 0,09 0,08 0,07 0,05
Netto realavkastning 8,39 10,92 7,79 5,69 5,19

1 De nordiske aksjeinvesteringene startet opp i mai 2001.
2 De nordiske obligasjonsinvesteringene startet opp i februar 2007.
Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.
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Figur 4.24 Utvikling i 12-maneders rullerende stan-
dardavvik til referanseindeksene til SPN. Prosent

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

4.24 Risiko og rammer
Risikoen i SPN

Standardavviket er et mal pa forventede normale
svingninger i fondets avkastning. Folketrygdfon-
det har beregnet at forventet standardavvik for
SPN var 8,7 pst. eller om lag 16 mrd. kroner
basert pd verdien av fondet ved utgangen av
2014. Under en antakelse om normalfordelte
avkastningstall over tid, vil svingningene i ett av
tre ar ventes 4 veere storre enn dette. Tabell 4.6
viser imidlertid at avkastningen av SPN historisk
har avveket noe fra en normalfordeling. Dette til-
sier at svingninger pa mer enn 16 mrd. kroner
kan forventes 4 inntreffe noe oftere.

Figur 4.24 viser historiske svingninger i
avkastningen av referanseindeksen til SPN og
delindeksene for norske og nordiske aksjer og
obligasjoner siden 1998. De realiserte stan-
dardavvikene i figuren er basert pa avkastningen
de foregdende tolv ménedene. Beregnet pa
denne maten falt risikoen gjennom 2014 for alle
delindeksene utenom for den nordiske obliga-
sjonsindeksen. Risikoen i aksjeindeksene var i
fjor lav sammenliknet med gjennomsnittet siden
1998. Det er svingninger i aksjekurser som i
storst grad pavirker samlet risiko for fondet,
mens svingninger i obligasjonskurser bidrar til &
redusere den samlede risikoen.

Figur 4.25 Rullerende 12-maneders realisert relativ
volatilitet i SPN. 1998-2014. Prosent

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

Relativ risiko

I mandatet for SPN er det fastsatt at Folketrygd-
fondet skal legge opp forvaltningen med sikte pé
at forventet relativ volatilitet ikke skal overstige 3
prosentenheter. Forventet relativ volatilitet er et
statistisk mal pa forventede svingninger i differan-
seavkastningen mellom faktisk portefolje og refe-
ranseindeksen. Ifolge Folketrygdfondet, har for-
ventet relativ volatilitet gjennom 2014 ligget i
intervallet 0,6-1,1 prosentenheter. Ved utgangen
av 2014 var forventet relativ volatilitet 0,7 prosen-
tenheter, som er litt lavere enn ved inngangen til
aret. Folketrygdfondet utnytter dermed en min-
dre del av rammen pé 3 prosentenheter.

Realisert relativ volatilitet er et uttrykk for
hvor store svingningene i meravkastning har vart
historisk. De siste tolv manedene har realisert
relativ volatilitet veert om lag 0,7 prosentenheter,
jf. figur 4.25 og tabell 4.6. Et lavt niva pa realisert
relativ volatilitet de siste 12 méanedene ma ses i
sammenheng med at det p4 manedsbasis var sam-
menhengende hey meravkastning i siste halvar av
2014, noe som medforte smé svingninger i merav-
kastningen. Bade forventet og realisert relativ
volatilitet var ved utgangen av 2014 pa et lavt niva
sammenliknet med gjennomsnittet siden 1998.
Relativ volatilitet pavirkes ogséd av svingningene i
markedet. I perioder med storre markedssving-
ninger ma en derfor regne med at relativ volatili-
tet vil oke.
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Tabell 4.6 Absolutte og relative risikomal for SPN. Arlige tall basert p4 ménedlige observasjoner

2014 Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 10 ar 1998-2014

SPN

Absolutt volatilitet (pst.) 4,04 6,19 8,27 10,39 8,39
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,67 0,59 0,64 1,27 1,27
Skjevhet! 0,32 -0,87 -0,29 1,14 -1,25
Kurtose! 1,62 5,29 3,46 6,85 9,35
Informasjonsrate2 3,21 0,92 1,11 0,70 0,42

Norske aksjer

Absolutt volatilitet (pst.) 8,48 11,09 15,19 20,38 21,19
Relativ volatilitet (prosentenheter) 1,37 1,16 1,26 3,04 3,80
Skjevhet 0,15 0,60 -0,06 -1,21 -0,96
Kurtose 2,04 4,63 3,42 6,46 5,34
Informasjonsrate 2,66 0,40 0,63 0,29 0,39
Nordiske aksjer

Absolutt volatilitet (pst.) 7,95 10,74 13,52 16,44

Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,73 0,71 0,79 1,44

Skjevhet 0,24 0,90 0,80 0,42

Kurtose 2,99 4,99 4,76 5,00
Informasjonsrate 1,71 -0,20 -0,72 0,27

Norske obligasjoner

Absolutt volatilitet (pst.) 1,21 2,24 2,32 2,36 2,47
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,19 0,38 0,63 0,82 0,84
Skjevhet 0,49 0,88 -0,35 0,18 0,20
Kurtose 3,78 3,70 3,00 3,10 3,52
Informasjonsrate 3,64 2,56 1,68 0,90 0,32
Nordiske obligasjoner

Absolutt volatilitet (pst.) 8,48 6,26 6,29

Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,20 0,25 0,30

Skjevhet 0,11 0,23 0,05

Kurtose 1,60 2,50 2,87

Informasjonsrate -0,74 2,15 1,57

1 Skjevhet og kurtose er mél pé avvik fra symmetrien i en statistisk normalfordeling. Kurtose hayere enn 3 og negativ skjevhet

betyr at tap opptrer oftere og er storre enn en normalfordeling skulle tilsi.

Informasjonsrate (IR) gir forholdet mellom meravkasting ved 4 avvike fra referanseindeksen og sterrelsen pa avvikene, malt ved
relativ volatilitet. IR méler dermed kompensasjonen ved & avvike fra referanseindeksen i forhold til sterrelsen pa avvikene, og
viser meravkastningen som oppnas for hver prosentenhet relativ volatilitet. Informasjonsraten er beregnet som forskjellen mel-
lom é&rlig tidsvektet avkastning av SPN og referanseindeksen, delt pd annualisert standardavvik til manedlige avkastningsfor-
skjeller.

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.
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Figur 4.26 Rullerende 12-maneders standardavvik
i SPNs faktiske portefelje og i referanseindeksen.
1998-2014. Prosent

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

Figur 4.26 viser utviklingen i rullerende 12-
méaneders standardavvik bade for referanse-
indeksen til SPN og fondets faktiske portefolje. I
store deler av perioden siden 1998 har stan-
dardavviket veert noe lavere i den faktiske porte-
foljen enn i referanseindeksen. Dette gjelder spe-
sielt i perioder der svingningene i markedet har
okt, jf. avsnitt 3.2. Dette kan tilskrives Folke-
trygdfondets forvaltningsstrategier. Figuren
viser at det i all hovedsak er referanseindeksen
som har betydning for den samlede risikoen i
fondet, men at Folketrygdfondets forvaltning i
perioder har bidratt til & redusere totalrisikoen
noe.

Kredittrisiko

Samlet kredittkvalitet i obligasjonsportefeljen,
malt ved kredittkarakter, var om lag uendret gjen-
nom 2014. Andelen 18n med kredittkarakter A®
eller lavere var pa samme niva som ved utgangen
av 2013, men Folketrygdfondet har i 2014 redu-
sert andelen av de minst kredittverdige lanene,
sakalte heyrenteobligasjoner.

Heyrenteobligasjoner inngar ikke i referanse-
indeksen til SPN. I mandatet for SPN er det gitt
adgang for Folketrygdfondet til 4 investere i slike
obligasjoner. Det er stilt krav om at Folketrygd-
fondet skal legge opp forvaltningen med sikte pa
at heyrenteobligasjoner under normale markeds-
forhold ikke utgjer mer enn 25 pst. av markeds-
verdien av selskapsobligasjonene i obligasjonspor-
tefoljen. Ved utgangen av 2014 utgjorde hoy-
renteobligasjoner dreyt 8 pst. av selskapsobliga-
sjonene i obligasjonsportefoljen, eller om lag
6 pst. av hele obligasjonsportefoljen.

Enkeltinvesteringer

SPN er en relativ stor akter i det norske aksjemar-
kedet. Ved utgangen av 2014 eide fondet over 10
pst. i tre selskaper, og over 5 pst. i 30 selskaper, jf.
tabell 4.7. Totalt var SPN investert i 50 selskaper i
det norske aksjemarkedet. I det nordiske marke-
det er SPN en vesentlig mindre akter, med en eie-
randel pa over 1 pst. i kun ett av de 94 selskapene
fondet var investertii 2014.

5 Standard & Poor’s skala for kredittkvalitet er AAA, AA, A,
BBB, BB, B, CCC, CC, C, D, hvor AAA er beste karakter.
Obligasjoner med kredittkarakter AAA til og med BBB
anses 4 ha hoy kredittverdighet og kalles med et samlebe-
grep «investment grade». Obligasjoner med lavere kreditt-
karakter anses for & ha lav kredittverdighet og kalles hay-
renteobligasjoner eller «high yield».

Tabell 4.7 SPNs eierandeler i norske og nordiske aksjeselskaper i 2014

Antall selskaper hvor eierandelen er sterre enn

Norske aksjer Nordiske aksjer

10 pst. 3 0
5 pst. 30 0
1 pst. 49 1
0,5 pst. 50 9
0,1 pst. 50 81
Totalt antall selskaper SPN er investert i 50 94

Kilde: Folketrygdfondet.



2014-2015

Meld. St. 21 87

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2014

94 - - 94
Norge

92 - - 92
Norden

90 - - 90

88 - - 88

86 - /\j - 86
84 , f - 84
BZq - 82

80 T T T T T 80
o o — I ™ <
S - — — - -
S o o o o o
3¢ IS¢ IS¢ N 3% 3¢

Figur 4.27 Sammenfall mellom SPNs faktiske aksje-
portefoljer og referanseindeksene 2009-2014.
Prosent

Kilde: Folketrygdfondet.

SPNs rolle er & vaere en finansiell investor, og
det er derfor et mal & spre risikoen pd mange
ulike verdipapirer. Departementet har fastsatt at
SPN maksimalt kan eie 15 pst. av aksjene i et
enkelt norsk selskap, og maksimalt 5 pst. av
aksjene i selskap fra de evrige nordiske landene.
Ved utgangen av 2014 var den storste eierandelen
i et norsk selskap 10,7 pst. Blant de nordiske sel-
skapene var storste eierandel 1,1 pst.

Sammenfall

Graden av sammenfall er et mal pd hvor stor andel
av den faktiske portefoljen som er helt lik refe-
ranseindeksen. Dersom sammenfallet er 100 pst.
bestar den faktiske portefeljen av de samme sel-
skapene som referanseindeksen og hvert selskap
utgjer like mye av den faktiske portefoljen som
referanseindeksen. Dersom den faktiske portefal-
jen inneholder aksjer i selskaper som ikke inngér i
referanseindeksen, eller Folketrygdfondet velger
a vekte opp enkelte selskaper og vekte ned andre,
vil sammenfallet reduseres.

Sammenfallet mellom norske aksjer og refe-
ranseindeksen har gkt de siste drene. Siden slut-
ten av 2011 har sammenfallet ligget i overkant av
90 pst., jf. figur 4.27. Utviklingen de siste arene
tyder pa at portefeljen er blitt likere referansein-
deksen. For nordiske aksjer har det veert storre
variasjoner i sammenfallet med referanseindek-
sen. Ved utgangen av 2014 var sammenfallet om
lag 91 pst. for norske aksjer og 87 pst. for nor-

diske aksjer. Det vil si at summen av undervek-
tene i enkeltselskaper utgjor 9 pst. av norske
aksjer, eller om lag 8 mrd. kroner. Tilsvarende
undervekt i nordiske selskaper som inngéar i
referanseindeksen utgjer om lag 2,4 mrd. kro-
ner. Midlene som er frigjort ved undervektene
kan brukes til 4 oke eierandelen i andre selska-
per som inngdr i indeksen eller til & investere i
selskaper utenfor referanseindeksen.

4.2.5 Kostnader

I mandatet fra departementet er det fastsatt at
Folketrygdfondet far dekket faktiske forvalt-
ningskostnader innenfor en gvre ramme. Ram-
men settes som et kronebelep pa bakgrunn av et
begrunnet forslag fra Folketrygdfondet, der
kostnadene framkommer som summen av
enkeltkomponenter. Departementet setter en
ramme for samlede kostnader og tar ikke stilling
til hver enkelt kostnadskomponent.

For 2014 ble det fastsatt en kostnadsramme
pa 165 mill. kroner. De samlede forvaltningskost-
nadene i 2014 utgjorde 144 mill. kroner. I tillegg
kom investeringer pa om lag 4 mill. kroner. Sam-
lede utgifter var dermed 148 mill. kroner, noe
som er 17 mill. kroner lavere enn den gvre ram-
men. Samlede forvaltningskostnader inkluderer
4 mill. kroner til forvaltningen av Statens obliga-
sjonsfond i ferste halvar 2014. Forvaltnings-
kostnader knyttet til SPN utgjer dermed 140 mill.
kroner. Méalt som andel av gjennomsnittlig kapi-
tal til forvaltning utgjorde kostnadene til SPN i
2014 7,8 basispunkter (0,078 pst.).

Figur 4.28 viser utviklingen i forvalt-
ningskostnadene over tid. Kostnadene har okt
siden 2006, noe som i serlig grad skyldes at det
er stilt strengere krav til styring og kontroll av
risiko og rapportering. Dette har medfert et
behov for investeringer pa systemsiden og flere
ansatte.

Selskapet CEM Benchmarking Inc. sammen-
likner pa oppdrag fra departementet kostnadene
i SPN med kostnadene i andre fond internasjo-
nalt. I rapporten for 2013 framgéar det at kostna-
dene i SPN er vesentlig lavere enn for andre sam-
menliknbare fond. Dette skyldes hovedsaklig at
SPN ikke er investert i aktivaklasser som uno-
terte aksjer og eiendom, som generelt har hoye
kostnader. CEM finner imidlertid at kostnadene i
SPN er lave selv nér en justerer for forskjeller i
aktivasammensetning. Den viktigste forklarin-
gen er at all forvaltning av SPN gjores internt i
Folketrygdfondet, og at den interne forvaltnin-
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Figur 4.28 Utvikling i forvaltningskostnadene i SPN
1998-2014. Millioner kroner (venstre akse) og basis-
punkter (hgyre akse)

Kilde: Folketrygdfondet.

gen har lave kostnader sammenliknet med andre
fond.

4.2.6 Departementets vurderinger

2014 var et ar med varierende avkastning i de nor-
diske aksjemarkedene, mens avkastningen i obli-
gasjonsmarkedene generelt var hey pa grunn av
okte kurser pa obligasjoner som folge av fallende
rentenivder. Den norske kronen svekket seg mot
valutaene i de andre nordiske landene, noe som
bidro til at avkastningen fra investeringer i disse
landene ble hey malt i norske kroner.

Folketrygdfondet oppnidde en samlet avkast-
ning i 2014 som var om lag 2,1 prosentenheter hoy-
ere enn referanseindeksen, for fradrag for forvalt-
ningskostnader. Departementet har merket seg
den gode meravkastningen i fjor i bade aksje- og
obligasjonsforvaltningen. Departementet legger
vekt pa utviklingen i resultatene over tid, og er til-
freds med at arlig gjennomsnittlig brutto merav-
kastning siden 1998 har veert om lag 0,5 prosenten-
heter. Dette er noe i overkant av departementets
uttrykte forventning til meravkastning over tid.

Departementet har videre merket seg at
Folketrygdfondet utnytter en mindre andel av
rammen for avvik fra referanseindeksen malt ved
forventet relativ volatilitet, jf. avsnitt 3.2. Samtidig
ma en forvente at relativ volatilitet vil kunne oke
noe dersom risikoen i markedet tiltar.

Kostnadene i Folketrygdfondet har ekt bety-
delig de siste arene, noe som ma ses i sammen-
heng med strengere krav til styring og kontroll av
risiko enn tidligere. Til tross for denne gkningen,

er kostnadene lave sammenliknet med andre
fond. Departementet er tilfreds med at forvaltnin-
gen av SPN synes & veaere kostnadseffektiv, og leg-
ger vekt pa en kostnadseffektiv forvaltning ogsa
framover.

Det vises ogsi til den brede gjennomgangen av
Folketrygdfondets forvaltning av SPN i avsnitt 3.2.

4.3 Oppfolgingen avrammeverket for
forvaltningen

4.3.1 Uavhengig gjennomgang av

avkastningstallene

Selskapet Spaulding Group gjennomgar pd opp-
drag fra departementet avkastningstallene i SPU.
Selskapet verifiserer ogsa at avkastningstallene
samsvarer med GIPS (Global Investment Perfor-
mance Standards). En egen GIPS-rapport er tilgjen-
gelig pa Norges banks nettsider (www.nbim.no).
Pa oppdrag fra departementet mottar Spaulding
Group beholdningsdata direkte fra Norges Banks
depotbank for aktivaklassene aksjer og obligasjo-
ner. Eiendomsportefoljen bestar i hovedsak av uno-
terte aktiva, og det foreligger derfor ikke tilsva-
rende data for denne aktivaklassen. Basert pa
depotbankdata beregner Spaulding Group avkast-
ningen malt i norske kroner for aksjer og obligasjo-
ner. Tilleggsdata fra Finansdepartementet om
SPUs referanseindekser brukes til 4 kontrollbe-
regne avkastningstall mélt i fondets valutakurv.
Spaulding Groups kontrollberegninger for
regnskapsaret 2014 viser ingen avvik fra Norges
Banks rapporterte avkastningstall. Rapporten er
offentliggjort pa departementets nettsider.

4.3.2 Folketrygdfondets rammeverk for
styring og kontroll av risiko knyttet til

aktiv forvaltning

Folketrygdfondets revisor (Ernst & Young) har
som del av Finansdepartementets oppfelging av
forvaltningen av SPN gjennomgatt Folketrygdfon-
dets rammeverk for styring og kontroll av risiko
knyttet til aktiv forvaltning. Med dette menes de
risikostyrings- og kontrollprosesser for markeds-
og kredittrisiko som er etablert for & stotte gjen-
nomferingen av den aktive forvaltningen. Mar-
kedsrisiko er risiko for endring i markedsverdi
som et resultat av bevegelser i observerte priser i
markedet, mens kredittrisiko er risiko for at en
utsteder av et verdipapir ikke er i stand til & betale
renter og/eller avdrag ved forfall, underlegges
konkursbehandling eller settes under offentlig
administrasjon. Som del av oppdraget har revisor
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blant annet gjennomgatt styrende dokumenter og
annet relevant skriftlig materiale, hatt meter med
ledere og ansatte i Folketrygdfondet og gjennom-
géatt relevante prosesser for styring og kontroll av
risiko knyttet til aktiv forvaltning.

Revisor har ikke vurdert om Folketrygdfondets
investeringsstrategier er hensiktsmessige eller
hvorvidt den aktive forvaltningen har gitt tilfreds-
stillende resultater. Revisor har heller ikke vurdert
om risikoene som Folketrygdfondet har identifi-
sert er fullstendige og dekkende for virksomheten,
eller om prosedyrene er fulgt, gjennomfert pa en
konsistent mate og hvem som har utfert dem.

Revisor konkluderer i rapporten med at Folke-
trygdfondets rammeverk for styring og kontroll
av risiko knyttet til aktiv forvaltning i det alt
vesentlige er utformet i samsvar med malekriteri-
ene, og at rammeverket i det alt vesentlige er
implementert slik det er utformet per i dag. Vur-
deringen er basert pd Folketrygdfondets gjel-
dende risikoprofil. Det understrekes i rapporten
at dersom produktspekteret av finansielle instru-
menter endres vesentlig eller rammene oker, kan
forhold som er vurdert uvesentlige i dag bli mer
betydelige og dermed métte revurderes i forhold
til en ny risikoprofil.

Attestasjonsuttalelsen er offentliggjort péa
departementets nettsider.

4.4 Arbeidet med ansvarlig
forvaltningsvirksomhet

4.4.1

Finansdepartementet har ansvaret for den overord-
nede strategien for ansvarlig forvaltning av Statens
pensjonsfond. Departementet har tatt inn bestem-
melser om ansvarlig forvaltning i mandatene til
Norges Bank og Folketrygdfondet. Departementet
har ogsa fastsatt egne retningslinjer for observa-
sjon og utelukkelse fra Statens pensjonsfond utland
som regulerer Norges Banks og Etikkradets
arbeid. Finansdepartementet folger opp og rappor-
terer til Stortinget om arbeidet med ansvarlig for-
valtning i de to fondene.

Innenfor rammene av mandater og retnings-
linjer fra departementet, foretar Norges Bank og
Folketrygdfondet investeringsbeslutninger og
utever eierrettigheter uavhengig av departe-
mentet. Etikkraddet gir rdd om utelukkelse og
observasjon av selskaper til Norges Bank.
Radene gis i henhold til kriterier som er fastsatt
av departementet og forankret i Stortinget.
Figur 4.29 viser rolle- og ansvarsfordelingen for
ansvarlig forvaltningsvirksomhet i Statens pen-
sjonsfond.

Innledning

Eierskapsutevelse

Folketrygdfondet

Eierskapsutovelse
Beslutninger om observasjon
og utelukkelse

Norges Bank

Finansdepartementet

Generelt rammeverk

ansvarlig forvaltningsvirksomhet

Tilradinger

Tilradinger om observasjon

og utelukkelse

Informasjons-
utveksling

Etikkradet

Figur 4.29 Rolle- og ansvarsfordelingen - ansvarlig forvaltningsvirksomhet i Statens pensjonsfond

Kilde: Finansdepartementet.
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Boks 4.2 Grunnprinsipper for ansvarlig forvaltningsvirksomhet
i Statens pensjonsfond
Prinsipper for god eierstyring og selskaps-
FNs Global Compact ledelse («Corporate Governance»), kan beskrives

FNs Global Compact gir anvisning pa ti overord-
nede prinsipper utledet fra Verdens-erklaeringen
om menneskerettigheter, ILO-erklaeringen om
grunnleggende prinsipper og rettigheter i
arbeidslivet, samt Rio-erkleeringen om miljg og
utvikling. Prinsippene er generelle og sier blant
annet at selskaper skal respektere menneske-
rettighetene og ikke vaere delaktige i brudd pa
disse, opprettholde organisasjonsfrihet og kollek-
tiv forhandlingsrett, samt fijerne alle former for
tvangsarbeid, barnearbeid og diskriminering i
arbeidslivet. Videre skal selskaper stotte fore-var
prinsippet i miljgspersmaél, fremme sterre miljo-
ansvar og utvikling og utbredelse av miljgvennlig
teknologi, samt motarbeide alle former for kor-
rupsjon, herunder utpressing og bestikkelser.
Global Compact har som hovedmalsetting &
gjore de ti prinsippene til en del av forretnings-
virksomheten i bedrifter over hele verden og a
fremme aktiviteter og partnerskap som bidrar til
4 innfri FNs mal om en baerekraftig utvikling.
Tilslutningen til Global Compact betyr at en
forplikter seg til & gjore sitt beste for & drive sin
virksomhet i trdd med de ti prinsippene. Global
Compact er i dag verdens sterste initiativ for
naeringslivets samfunnsansvar med over 12 000
medlemmer fra mer enn 145 land. Medlemmene
deltar i en arlig rapportering om arbeidet med
prinsippene. Resultatene offentliggjeres i en
arlig «Global Corporate Sustainability Report».

OECDs retningslinjer for eierstyring og
selskapsledelse

Disse retningslinjene omhandler i hovedsak
grunnlaget for effektiv eierstyring og selskapsle-
delse, aksjonaerenes rettigheter og nekkelfunk-
sjoner i eierskap, rimelig og rettferdig behand-
ling av aksjonaerer, dpenhet og innsyn, samt sty-
rets ansvar og forpliktelser.

som retningslinjer som klargjer rolledelingen
mellom eierne, styret og ledelsen i selskapet.

Det pagér et revideringsarbeid av disse ret-
ningslinjene i OECD.

OECD:s retningslinjer for flernasjonale selskaper

Statene som har sluttet seg til OECDs retnings-
linjer for flernasjonale selskaper er forpliktet til
a fremme retningslinjene og etablere et sikalt
nasjonalt kontaktpunkt. For selskaper uttryk-
ker retningslinjene frivillige og ikke-rettslige
anbefalinger om hvordan flernasjonale virk-
somheter forventes 4 utvise samfunnsansvar.
Det er i prinsippet opp til den enkelte virksom-
het & vurdere hvordan retningslinjene kan tas i
bruk sa langt det passer for den enkelte virk-
somhet. Retningslinjene ble endret i 2011, da
det blant annet ble tatt inn et kapittel om men-
neskerettigheter. De gjeldende retningslinjene
slar fast at bedriftene ber unnga & forarsake
eller bidra til negativ pavirkning gjennom egen
virksomhet eller gjennom forretningsrelasjo-
ner. Videre gis det veiledning for hvordan sel-
skaper ber folge opp sine leveranderkjeder.
Retningslinjene anbefaler ogsd at selskapene
folger opp prinsippet om due diligence, som
kan beskrives som at selskapene skal foreta
aktsomhetsvurderinger, for & sikre at de lever
opp til sitt ansvar. Arbeidstakerrettighetene er
ogsa styrket og oppdatert i henhold til ILOs
trepartserkleering om grunnleggende prinsip-
per for multinasjonale selskaper og sosiale hen-
syn. Selskaper anbefales & legge seg pa en fore-
var-tilneerming pa de fleste omrader som dek-
kes av retningslinjene. Det pagar et arbeid i
OECD for ytterligere & klargjore hva retnings-
linjene innebaerer og hvilke forventninger det i
praksis er rimelig & stille til ulike akterer i
finanssektoren.
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Boks 4.2 (forts.)

Prinsipper for ansvarlig investeringsvirksomhet (PRI)

PRI («Principles for Responsible Investment»)
ble lansert i 2006 og stettes av FNs Environment
Programme Finance Initiative (UNEP FI) og
FNs Global Compact. Initiativet er rettet mot
kapitaleiere, kapitalforvaltere og deres profesjo-
nelle samarbeidspartnere. Prinsippene gar blant
annet ut pa at en skal ta hensyn til milje, sam-
funnsmessige forhold og selskapsstyring i for-
valtningen og i eierskapsutevelsen. Innarbei-
ding av slike hensyn vil ogsa fa felger for hvilken
type informasjon investorer ber om & fa fra sel-
skaper og hva selskapene forventes & rappor-
tere om. PRI har for tiden rundt 1 230 medlem-
mer, hvorav 270 Kkapitaleiere, 780 kapitalfor-
valtere og 180 finansielle tjenesteytere. Norges
Bank bidro i utformingen av prinsippene.
Finansdepartementet rapporterer til PRI om

arbeidet med prinsippene i forvaltningen av hen-
holdsvis SPU og SPN blant annet basert pa inn-
spill fra Norges Bank og Folketrygdfondet. PRI-
rapporteringen har de siste arene veert i end-
ring, og i mars 2014 rapporterte departementet
for forste gang under den nye rapporteringsmo-
dellen. Departementet har ogsa bidratt i det for-
utgdende arbeidet med en preverapportering.
Det har over noe tid pagétt en gjennomgang av
PRI sin ledelses- og styringsmodell og struktu-
rering. Arbeidet er nd inne i sluttfasen og det er
blant annet foreslatt en noe forenklet styrings-
modell. Basert pd arbeidet er det blant annet
utarbeidet nye vedtekter. Medlemmene er blitt
invitert til & komme med innspill under arbeidet
som har pagatt og departementet og forvalterne
har fulgt de ulike prosessene. Det er ogsé intro-
duserte en ny finansieringsmodell og lagt frem
en strategiplan for perioden 2015-2018.

Malet med investeringene i Statens pensjons-
fond er & oppna heyest mulig avkastning innenfor
et moderat risikonivd. Med utgangspunkt i rollen
som finansiell investor skal fondet vaere en ansvar-
lig investor. Departementet legger til grunn at
god avkastning pa lang sikt er avhengig av en
barekraftig utvikling i ekonomisk, miljemessig
og samfunnsmessig forstand og har i mandatene
til henholdsvis Norges Bank og Folketrygdfondet
stilt krav om at slike forhold skal integreres i for-
valtningsvirksomheten.

Mandatene inneberer at arbeidet blant annet
skal baseres pa internasjonalt anerkjente standar-
der som FNs Global Compact, OECDs retnings-
linjer for eierstyring og selskapsledelse («<OECD
Principles of Corporate Governance») og OECDs
retningslinjer for flernasjonale selskaper («<OECD
Guidelines for Multinational Enterprises»). Disse
internasjonale standardene gir normer for god sel-
skapsstyring, og stiller forventninger til god sel-
skapspraksis i handteringen av miljemessige og
samfunnsmessige forhold, jf. boks 4.2.

I trdd med mandatene har Norges Bank og
Folketrygdfondet nedfelt egne prinsipper for utov-
elsen av ansvarlig forvaltningsvirksomhet og for-
ventninger til selskapene.

Figur 4.30 viser utviklingen av strategien for
ansvarlig forvaltningsvirksomhet i SPU over tid.

Etter Stortingets behandling av Meld. St. 19 (2013~
2014) har departementet blant annet fastsatt nye
retningslinjer for observasjon og utelukkelse fra
SPU, samt foretatt enkelte endringer i mandatet til
Norges Bank. Endringene tradte i kraft 1. januar
2015 og er et resultat av et langsiktig arbeid med &
styrke arbeidet med ansvarlig forvaltningsvirksom-
het i fondet, blant annet ved & tydeliggjore malset-
tingen og etablere en Kkjede av virkemidler for dette
arbeidet. De gjennomfoerte endringene er naermere
omtalt i kapittel 5.

Finansdepartementet offentliggjorde 4. april
2014 at en hadde opprettet en ekspertgruppe for a
vurdere SPUs investeringer i kull- og petroleums-
selskaper og virkemiddelbruk knyttet til slike sel-
skaper. Departementets vurderinger basert pa
gruppens rapport og mottatte heringsinnspill er
omtalt i avsnitt 2.7.

Ogsé for SPN er strategien for ansvarlig inves-
teringsvirksomhet blitt utviklet over tid. Folke-
trygdfondet hadde tidligere ett sett prinsipper for
eierskapsutevelse og ett sett etiske prinsipper. For
4 bedre gjenspeile helheten i arbeidet valgte sty-
ret 1 2011 & erstatte disse med et samlet sett av
prinsipper for Folketrygdfondets ansvarlige inves-
teringspraksis.

Strategien og virkemiddelbruken 1 den
ansvarlige forvaltningsvirksomheten bygger
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Kilde: Finansdepartementet.

langt pa vei pa en felles plattform for SPU og
SPN. Strategien og virkemiddelbruken i den
ansvarlige forvaltningsvirksomheten i Norges
Bank og Folketrygdfondet er naeermere omtalt i
avsnittene 4.4.2 og 4.4.3. Observasjon og uteluk-
kelse av selskaper er omtalt i avsnitt 4.4.4.

4.4.2 Ansvarlig forvaltningsvirksomhet i
Statens pensjonsfond utland

Utgangspunktet for Norges Banks arbeid med
ansvarlig forvaltningsvirksomhet folger av man-

datet fra Finansdepartementet samt retningslinjer
for observasjon og utelukkelse fra Statens pen-
sjonsfond utland.

Av §1-3 i mandatet framgir det at Norges
Bank skal seke & oppna heyest mulig avkastning,
innenfor de rammer som felger av mandatet. Ban-
ken skal ikke veere investert i selskaper som er
utelukket etter bestemmelsene i retningslinjer for
observasjon og utelukkelse. Videre skal Norges
Bank integrere arbeidet med en ansvarlig forvalt-
ningsvirksomhet i forvaltningen av SPU.



2014-2015

Meld. St. 21 93

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2014

Kapittel 2 i mandatet omtaler de overordnede
forventningene til arbeidet med ansvarlig forvalt-
ningsvirksomhet naermere. Norges Bank skal
soke & etablere en kjede av virkemidler i arbeidet
med ansvarlig forvaltningsvirksomhet og fastsette
et bredt sett av prinsipper for dette arbeidet. Prin-
sippene skal legge til grunn at investeringene har
en lang tidshorisont, og at portefeljen skal veere
bredt plassert. Prinsippene skal baseres pa hensy-
nene til god selskapsstyring, milje og samfunns-
messige forhold, i trdd med internasjonalt aner-
kjente standarder. Bidrag til forskning og utvik-
ling av gode standarder samt miljerelaterte inves-
teringer er ogsa del av arbeidet med ansvarlig for-
valtningsvirksomhet.

Det folger av mandatet at prinsippene, og bru-
ken av virkemidlene for & understotte disse, skal
offentliggjores. Norges Bank la 5. februar 2015 for
forste gang fram en egen rapport om ansvarlig for-
valtning. Rapporten viser at Norges Bank benytter
en rekke virkemidler i sitt arbeid og at disse kan
deles inn i tre omrader: Standardsetting, eierskap
og risikohdndtering. En neermere redegjorelse for
Norges Banks arbeid gis nedenfor.

Standardsetting

Innenfor arbeidet med standardsetting prioriterer
Norges Bank brede internasjonale prinsipper og
standarder, samt enkelte virksomhetsspesifikke
standarder. Banken fremmer ogsé forskning som
er relevant for arbeidet med ansvarlig forvaltning.
Banken har videre kontakt med regulerende
myndigheter og deltar i konsultasjoner om nye
regelverk.

Norges Bank stetter lopende utviklingen av
utvalgte internasjonale standarder. I sin rapport
om ansvarlig forvaltning fra 5. februar i ar viser
Norges Bank til at den arbeider med standarder
som retter seg mot bransjer, virksomheter i
utvalgte land, og andre utvalgte temaer. For
eksempel har banken gjennom flere ar arbeidet
serskilt med & stette standarder som Kkan
fremme barns rettigheter, slik som UNICEFs
prinsipper for barns rettigheter og neeringsliv.
Da FNs veiledende retningslinjer for naeringsliv
og menneskerettigheter ble etablert, skrev Nor-
ges Bank under pa et investoropprop til stette for
retningslinjene.

I rapporten om ansvarlig forvaltning vises det
til at Norges Bank i 2014 arbeidet seerskilt med
OECDs retningslinjer for flernasjonale selskaper
og relevansen for finansiell sektor. Banken bidro
blant annet under OECDs arlige konferanse om
ansvarlig neeringsliv. Banken leverte ogséa

heringsinnspill til OECD i forbindelse med revi-
sjonen av OECDs prinsipper for selskapsstyring.
Norges Bank bidro videre under den arlige konfe-
ransen til Columbia University om barekraft, der
temaet var internasjonale standarder for bare-
kraftige direkteinvesteringer i andre land. Banken
leverte ogsa innspill til Climate Disclosure Stan-
dards Board (CDSB), som utvikler en standard
for selskapers rapportering av Kklimarelatert
risiko. I dette rammeverket er ni ogsé risiko knyt-
tet til vann og skog blitt integrert. Som finansiell
investor og deltaker i markeder for verdipapirer
pavirkes fondet av finansmarkedsregulering. Nor-
ges Bank publiserte i 2012 et diskusjonsnotat
(#13-2012) med en analyse av grunnlaget for vel-
fungerende finansmarkeder og arsaken til at slike
markeder er viktige for 4 na langsiktige maél i for-
valtningen av fondet. I 2014 arbeidet banken blant
annet med flere av forslagene om ny finansmar-
kedsregulering fra European Securities Markets
Authority (ESMA). Norges Bank bidro totalt med
ni innspill knyttet til internasjonale standarder og
markedsreguleringer i 2014. Innspillene er offent-
liggjort pa bankens nettsider.

Norges Bank deltar i ulike samarbeidsforum
og investorinitiativer. I 2014 ble Norges Bank
medlem av skogprogrammet i CDP. Informasjon
banken fér tilgang til ved hjelp av initiativer som
CDP, benyttes i forvaltningen av fondet. Norges
Bank leverte i 2014 et innspill til Corporate Gover-
nance Network (ICGN) sine reviderte retnings-
linjer for selskapsstyring.

Norges Bank framhever forskning som et seer-
skilt nyttig virkemiddel innen omréader der det er
mange uavklarte spersmal, som sammenhengen
mellom berekraft og lennsom forretningsdrift. I
2014 startet banken blant annet et forskningspro-
sjekt med Columbia University og andre akade-
miske institusjoner. Prosjektet ser pa hvordan
barekraft og ansvarlighet kan virke inn pa selska-
pers lennsomhet og skal utvikle et statistisk
modelleringsverktoy for a4 vurdere slik risiko og
de finansielle konsekvensene av dette. Prosjektet
tar i hovedsak for seg gull- og koppergruvedrift.

Eierskapet

Virkemidlene Norges Bank har i eierskapsutevel-
sen er stemmegivning pa generalforsamlinger,
fremming av aksjonarforslag og deltakelse i sty-
rende organer, dialog med selskaper og kontakt
med styrene. I eierskapsutevelsen tar banken
utgangspunkt i at ansvaret for et selskaps forret-
ningsstrategi og drift er lagt til styret og ledelsen.
Oppfelging av selskaper der fondet har de storste
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beholdningene prioriteres, ettersom disse behold-
ningene har storst betydning for fondets avkast-
ning og risiko.

Banken skriver i rapporten om ansvarlig for-
valtning for 2014 at stemmegivning er en av de
viktigste formelle mulighetene investorer har til &
uttrykke synspunkter, stotte eller holde selskaps-
styrer ansvarlige og til 4 pavirke selskapene. Ban-
ken har etablert et sett med stemmeprinsipper
som danner grunnlag for stemmegivningen. Disse
reflekterer prioriteringer i OECDs prinsipper.
Prinsippene bidrar til konsistent stemmegiving og
at stemmegivingen er i trdd med fondets langsik-
tige strategi. Norges Bank stemte i 2014 pa 105
228 forslag pa 10 519 generalforsamlinger. 97 pst.
av forslagene ble fremmet av selskapene, mens 3
pst. ble fremmet av aksjonaerene. Ettersom styret
har en sentral rolle for selskapets verdiskaping og
langsiktige strategi, har banken serlig stor opp-
merksomhet rettet mot valg av styreleder og sty-
rets sammensetning. Fra og med tredje kvartal
2013 blir stemmegivningen publisert pa nett-
sidene til Norges Bank dagen etter at stemmen er
avgitt. Banken opplyste i 2014 at den i utvalgte sel-
skaper vil offentliggjere sine stemmeintensjoner i
forkant av generalforsamlingene. Norges Bank
skriver i rapporten om ansvarlig forvaltning at
den vil gjore dette for selskapene der den mener
forhandsannonsering kan pévirke utfallet og at
den vil starte med dette i 2015.

Norges Bank prioriterer ogsa a delta i enkelte
nominasjonsprosesser gjennom a veere med i valg-
komiteer eller ha direkte dialog med styrets leder.

I 2013 etablerte Norges Bank et radgivende
utvalg for eierskapsarbeid for & styrke den lang-
siktige eierskapsutevelsen. Utvalget vurderte
flere temaer i 2014, blant annet om eierskapsprin-
sipper og interne retningslinjer og prosedyrer for
bankens eierskapsutevelse, samt vedrerende
stemmegivning og selskapsdialog.

I rapporten om ansvarlig forvaltning er det vist
til at det i lopet av 2014 ble avholdt mer enn 2 500
meter mellom representanter for fondet og selska-
penes ledelse og spesialister i selskapet. Det er
styret og ledelsen som har ansvaret for et selskaps
strategi og drift. Banken viser i sin rapport til at de
viktigste kontaktpunktene for banken som aksjo-
neer er styreleder og styrerepresentanter. Norges
Bank oppfordrer selskapene til 4 veere dpne i sin
offentlige kommunikasjon. I metene med selska-
pene adresserte Norges Bank selskapenes planer,
strategier og skonomiske stilling, inkludert spers-
mal knyttet til selskapsstyring, milje og samfunns-
messige forhold. Det er i rapporten vist til at prio-
riteringene av selskaper normalt gjeres pa basis

av investeringens verdi, eierandel, utvalgte
temaer og serskilte selskapsspesifikke utfordrin-
ger. I 2014 prioriterte banken ogsa dialog med sel-
skaper som det anser som bransjeledende og med
selskaper der driften har skapt utfordringer i
lokalmiljeet. I lopet av aret hadde banken blant
annet fokus pa hovedtemaene aksjoneerrettighe-
ter, styresammensetning og rapportering av kar-
bonutslipp og andre beaerekraftselementer i sel-
skapsdialogen.

Finansdepartementet besluttet i oktober 2013
4 be Norges Bank gjennom eierskapsutevelsen a
ta opp miljemessige konsekvenser av gruvedrift
med selskapet AngloGold Ashanti. I 2014 mette
Norges Bank representanter fra ledelsen i selska-
pet ved flere anledninger. Banken har rapportert
om at AngloGold Ashanti i 2014 har begynt &
modernisere deler av driften ved Obuasi-gruven.
Arbeidet har en lang tidshorisont. Departementet
ba ogsé om at de miljemessige forholdene i Niger-
deltaet inkluderes i eierskapsarbeidet med Royal
Dutch Shell og Eni. I lepet av aret har Norges
Bank mett representanter fra selskapene ved flere
anledninger. Banken er blitt informert om videre
framdrift i arbeidet og hvordan dette skal males.
Arbeidet har en lang tidshorisont. Royal Dutch
Shell har i lopet av 2014 annonsert salg av landba-
sert virksomhet i Nigerdeltaet ut fra kommersi-
elle og sikkerhetsmessige hensyn.

Risikohdndteringen

I rapporten om ansvarlig forvaltning viser Norges
Bank til at den i 2014 videreutviklet sitt arbeid med
risikoovervéking av selskaper i portefeljen. Inter-
nasjonale standarder, slik som OECDs retnings-
linjer for flernasjonale selskaper, har veert nyttig for
utviklingen av bankens risikorammeverk. Bankens
risikobaserte tilnaerming innebzerer at den foretar
overordnede og mer generelle vurderinger for der-
etter 4 se pa enkelte forhold mer inngdende. Det
ses etter forhold som kan ha en vesentlig innvirk-
ning pa et enkeltselskap eller fondets samlede
investeringer. Norges Bank ma gjore prioriteringer
for at eierskapsarbeidet og risikohandteringen skal
ha best mulig effekt. En del av fondets investerings-
strategi er a spre investeringene bredt pa selskaper,
sektorer og land. Norges Bank eier aksjer i mer
enn 9 000 selskaper i tilsammen 75 land. Banken
konsentrerer seg om selskaper der fondet har
sterst investeringer malt i markedsverdi og sel-
skaper som opererer i sarskilt utsatte sektorer.
Selv om eierandelene er relativt lave i gjennom-
snitt, er likevel fondet blant de sterste aksjonarene
i mange selskaper.
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Norges Bank skriver i sin arsrapport om for-
valtningen av SPU og rapporten om ansvarlig for-
valtning at den analyserer risiko knyttet til land,
markeder og selskaper, inkludert risikovurderin-
ger av problemstillinger vedrerende selskapssty-
ring og miljemessige og samfunnsmessige for-
hold.

Nar Norges Bank analyserer landrisiko vurde-
res blant annet risiko for voldelige konflikter,
brudd pad menneskerettigheter og politisk terror.
Videre vurderes rettssystemet, beskyttelse av
eiendomsrett og korrupsjonsrisiko. Ettersom ban-
ken har ekt investeringene i framvoksende mar-
keder, legges det sarlig vekt pa & analysere nye
markeder.

Som del av ni sektoranalyser analyserte ban-
ken i lepet av 2014 totalt 481 selskaper. I tre av ni
sektoranalyser vurderte Norges Bank deler av
gruvesektoren. Det gjaldt kullgruveselskaper, og
utvinning av gull, platina og andre edelmetaller og
generell gruvevirksomhet. Analysene s seerskilt
pa vurderinger av miljomessige sider ved driften.
Miljomessige og samfunnsmessige utfordringer
kan vaere knyttet til spesifikke gruver, og det kan
ogsé veere systematisk risiko knyttet til saerskilte
geografiske omrader. I lopet av aret si banken
ogsa naermere pa sementproduksjon og utfordrin-
ger knyttet til klimagassutslipp. Gjennom to sektor-
analyser sa banken pa klimarisiko knyttet til elek-
trisitetsproduksjon og oljesand. Videre utarbeidet
banken en sektoranalyse av papirproduksjon der
det ble sett spesielt pd barekraftig skogdrift og
sertifiseringsordninger.

I 2014 utarbeidet banken ogsa 135 selskaps-
rapporter med vurdering av miljemessige og/
eller samfunnsmessige forhold.

Norges Bank har videre et langsiktig risiko-
analysearbeid innenfor de definerte fokusomra-
dene. Banken arbeider med mulig finansiell risiko
knyttet til klimaendringer og bruk av vannressur-
ser. Banken maler videre selskapenes rapporte-
ring og arbeid med barns rettigheter.

For bedre & forsta fondets klimarisiko, har ban-
ken i 2014 beregnet klimagassutslipp fra selska-
pene i aksjeportefeljen. Hoye utslippstall pa sel-
skapsniva kan gi opphav til klimarisiko, blant annet
gjennom fremtidige regulatoriske endringer eller
teknologisk utvikling. Banken mener at et godt
utgangspunkt er a kjenne til klimagassutslipp malt i
forhold til selskapenes sterrelse. Bankens analyser
bygger pa utstrakt bruk av modellering fra leveran-
derer, i og med at ikke alle selskaper rapporterer
tilstrekkelig standardiserte data.

I lopet av aret gjorde Norges Bank tilpas-
ninger i fondets aksjeportefslje, som bidro til 4

redusere fondets samlede utslippsintensitet.
Bankens maélinger viser at den samlede utslipps-
intensiteten etter dette er lavere i aksjeporte-
foljen enn i referanseindeksen for aksjer. Mange
usikkerhetsmomenter, som forskjeller i metode
og uklare datagrunnlag, gjer at resultatene ikke
gir et fullgodt bilde av klimarisikoen péa lang sikt
knyttet til selskaper og sektorer. Norges Bank vil
fortsette arbeidet med & bedre sin forstielse av
fondets finansielle risiko som felge av klima-
endringer i 2015, jf. avsnitt 2.8. Det er etter ban-
kens vurdering behov for ytterligere analyser og
stotte til forskning om klimarisiko pa bade sel-
skaps- og sektornivd og for finansmarkedene
som helhet.

Gjennom de saerskilte miljorelaterte investe-
ringsmandatene har Norges Bank siden 2009
opprettet interne og eksterne forvaltningsman-
dater som er rettet mot selskaper som bidrar til &
redusere miljeproblemer. Disse mandatene er
naermere omtalt i avsnitt 2.6 og 4.1.6. Norges
Bank har s langt i hovedsak investert i bers-
noterte selskaper. I 2014 etablerte banken et
seerskilt mandat for & investere i grenne obliga-
sjoner.

I tillegg til & prioritere ut fra hvor eierskapsar-
beidet og risikohandteringen kan ha sterst effekt
for den samlede portefoljen, har Norges Bank
valgt ut saerskilte fokusomrader innen miljomes-
sige og samfunnsmessige forhold:

— barns rettigheter
— klimaendringer
— vannforvaltning

I sitt strategidokument for 2014-2016 har banken
uttalt at det kan komme til ytterligere fokusomré-
der mot slutten av strategiperioden.

For hvert av disse fokusomradene har Nor-
ges Bank formulert forventninger til hvordan
selskaper kan handtere risiko og rapportere om
sine aktiviteter. Banken publiserte 13. mars 2015
et oppdatert forventningsdokument som blant
annet konkretiserer forventningene til selska-
pers styrer pa klimaomréadet.

Hvert ar vurderer banken om en rekke selska-
per har retningslinjer, strategier, virksomhetspla-
ner og rapporter som indikerer om de er godt rus-
tet til 4 handtere slik risiko. Funnene blir benyttet
som grunnlag for kontakt med selskaper som har
manglende eller svak rapportering. Dialogen fol-
ger en prosess der banken i forste omgang kon-
takter selskapets styreleder og ber om et formelt
svar innen en viss tidsperiode. Dersom Norges
Bank ikke mottar svar eller svaret er ufullstendig,
vil den folge opp videre. Dersom forventningene
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ikke oppfylles kan banken i siste instans stemme
imot gjenvalg av styremedlemmer. Vurderingene
rettes mot utvalgte sektorer som banken mener
det er spesielt relevante & se pa. Norges Bank
foretok i 2014 931 selskapsvurderinger, som sam-
let utgjorde 25 pst. av aksjeportefoljens markeds-
verdi.

I noen tilfeller folges risikoovervakingen opp
med selskapskontakt eller gjennom tilpasninger i
portefaljen, sikalte nedsalg. Norges Bank har de
siste arene gjennomfort risikobaserte tilpasninger
av portefoljen, basert pa en finansiell helhetsvur-
dering av risiko, der milje- og samfunnsmessige
forhold inngéar. Denne typen nedsalg trekker pa
fondets ramme for relativ volatilitet i og med at
disse selskapene i stor grad inngar i referanse-
indeksen fastsatt av departementet. Norges Bank
viser i sin rapport om ansvarlig forvaltning til at
den vurderer geografisk eksponering, hvilke sek-
torer som er mest relevante og om en aktivitet
utgjer hoveddelen av et selskaps samlede virk-
somhet. Banken forseker & identifisere forhold
som pavirker forretningsmessig utvikling i de
ulike sektorene. For eksempel gjennomferte ban-
ken i 2012 en risikovurdering knyttet til klima-
endringer som felge av tropisk avskoging. Pa bak-
grunn av dette solgte banken seg blant annet ut av
23 selskaper som etter bankens vurdering ikke
produserte palmeolje pd en berekraftig mate. I
2013 gjennomferte banken en risikovurdering av
sektorer hvor miljeutfordringene er serlig store,
og pa bakgrunn av dette arbeidet solgte banken
seg blant annet ut av 27 gruveselskaper. I 2014
solgte banken seg ut av 49 selskaper innen olje-
sand, kullgruvevirksomhet, Kkraftproduksjon,
sementproduksjon og generell gruvedrift og
utvinning av edelmetall.

4.4.3 Ansvarlig forvaltningsvirksomhet i
Statens pensjonsfond Norge

Styret i Folketrygdfondet har fastsatt prinsipper
for ansvarlig investeringspraksis som bygger pa
«Norsk anbefaling for eierstyring og selskaps-
ledelse» (NUES), PRI og OECDs prinsipper for
eierstyring og selskapsledelse. Prinsippene gir
overordnede rammer for hvordan Folketrygdfon-
det arbeider med spersmaél knyttet til miljo, sam-
funnsmessige forhold og selskapsstyring som et
ledd i & nd malet om heyest mulig avkastning over
tid. Folketrygdfondet har blant annet publisert
prinsipper for ansvarlig investeringspraksis og
redegjort for sin eierskapsutevelse pa sine hjem-
mesider.

Satsingsomrdder i eierskapsarbeidet

Aktiv oppfelging av selskapene bidrar etter Folke-
trygdfondets syn bade til lavere risiko og god
verdiutvikling i portefeljen over tid. Som finansiell
investor engasjerer Folketrygdfondet seg i sen-
trale eierspeorsmal som Kapitalstruktur og strategi,
styresammensetning, lederlenn, god selskaps-
styring og rapportering og apenhet. For a sikre
aksjonaerverdier ser Folketrygdfondet det ogsé
som viktig a felge opp selskapenes lederlennspoli-
tikk.

I trdd med mandatet for SPN stiller Folke-
trygdfondet krav til selskapsstyring og selskape-
nes hindtering av milje og samfunnsmessige for-
hold. For a tydeliggjore sine forventninger har
Folketrygdfondet utarbeidet veiledende doku-
menter for selskapenes arbeid med lederlonns-
ordninger, finansielle mal og Kkapitalstruktur,
menneskerettigheter og arbeidstakerrettigheter,
milje og anti-korrupsjon. Veiledningene skal bidra
til & vise hvilke retningslinjer Folketrygdfondet
forventer at selskapene har, og hvordan det for-
ventes at selskapene folger opp og rapporterer
innenfor hvert omrade.

Veiledningene er forankret i Folketrygdfon-
dets prinsipper for ansvarlig investeringspraksis
og bygger pa FNs Global Compact og NUES.

Integrering av hensyn til god selskapsst