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Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2016

1 Innledning og sammendrag

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

Statens pensjonsfond bestir av Statens pen-
sjonsfond utland (SPU) og Statens pensjonsfond
Norge (SPN). Den operative forvaltningen av de
to fondene ivaretas av henholdsvis Norges Bank
og Folketrygdfondet innenfor mandater fastsatt av
Finansdepartementet.

SPU er en integrert del av statsbudsjettet og
det finanspolitiske rammeverket. Statens inntek-
ter fra olje og gass overfores i sin helhet til SPU,
mens bruken over statsbudsjettet over tid skal
folge forventet realavkastning av fondet (hand-
lingsregelen).

Finansdepartementet legger i denne meldin-
gen frem resultater og vurderinger av forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond i 2016. Meldingen
drefter videreutvikling av strategien for investe-
ringene, herunder valg av aksjeandel i SPU. Den
gjor ogsa rede for arbeidet med ansvarlig for-
valtning.

Fondets investeringsstrategi

Malet med investeringene i Statens pensjonsfond
er hoyest mulig avkastning innenfor et risikoniva
som skal veere moderat. Det er bred politisk enig-
het om at fondet ikke skal vaere et virkemiddel i
utenriks- eller klimapolitikken. Investeringsstrate-
gien tar utgangspunkt i oppfatninger om hvordan
finansmarkedene fungerer og i fondets formal og
seertrekk. Strategien er blitt utviklet over tid
basert pa faglige utredninger, praktiske erfaringer
og grundige vurderinger. Viktige veivalg er foran-
kret i Stortinget. Det legger til rette for 4 holde
fast ved en langsiktig strategi, ogsa i perioder med
uro i finansmarkene.

Investeringsstrategien for SPU og SPN frem-
gar av fondenes mandater, og kommer blant annet
til uttrykk gjennom sammensetningen av refe-
ranseindeksene. Andelen aksjer er satt til 62,5 pst.

for SPU og 60 pst. for SPN. Obligasjoner stér for
den resterende delen av referanseindeksene.

Norges Bank og Folketrygdfondet avviker fra
referanseindeksene fastsatt av Finansdepartemen-
tet, innenfor rammene i mandatet. Formalet med
slike avvik er & utnytte seertrekk ved fondene eller
opparbeidede fortrinn for & oppnid en heyere
avkastning enn referanseindeksene. Avvik gir ogséa
mulighet for en kostnadseffektiv tilpasning til refe-
ranseindeksene.

Investeringsstrategiene for SPU og SPN er
omtalt i avsnittene 2.1 og 4.1.

God avkastning i 2016

2016 var et ar med god avkastning i de globale
finansmarkedene, til tross for uro gjennom éaret.
Rentene falt i forste halvar og aksjemarkedene var
preget av svekkede utsikter til vekst i blant annet
Kina. I andre halvar ble utsiktene til global vekst
styrket og aksjemarkedene tok seg kraftig opp, til
tross for uro rundt store politiske begivenheter.
Rentene steg noe mot slutten av aret.

For 2016 under ett oppnaddde SPU en avkast-
ning pa 6,9 pst. malt i fondets valutakurv. Det var
positiv avkastning av obligasjoner og eiendom,
men heyest avkastning av aksjer.

Markedsverdien av SPU ved utgangen av fjor-
aret var 7 507 mrd. kroner, etter fradrag for for-
valtningskostnader. Malt i norske kroner okte
markedsverdien med 36 mrd. kroner i lepet av
aret. God avkastning av investeringene malt i
internasjonal valuta trakk opp verdien av fondet,
mens en sterkere kronekurs isolert sett trakk
ned. Endringer i kronekursen péavirker imidlertid
ikke fondets internasjonale kjopekraft.

Finansmarkedene i Norden hadde i fjor en
avkastning om lag pa linje med verden for ovrig.
Avkastningen av SPN var pa 7,1 pst. mélt i norske
kroner. Aksjer fikk markert heyere avkastning
enn obligasjoner. Markedsverdien av SPN ved
utgangen av 2016 var pa 212 mrd. kroner.

Norges Bank og Folketrygdfondet har som
mal a4 skape hoyest mulig avkastning etter kostna-
der, innenfor rammene i mandatene fastsatt av
Finansdepartementet. Avkastningen av SPU var i
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fior 0,15 prosentenheter heoyere enn i referanse-
indeksen. Siden 1998 har den arlige gjennomsnitt-
lige meravkastningen veert pd 0,26 prosenten-
heter. Samlet tilsvarer det anslagsvis 91 mrd. kro-
ner. SPN oppnadde i fjor en avkastning som var
1,17 prosentenheter heyere enn referanseindek-
sen, mot et arlig gjennomsnitt pa 0,56 prosenten-
heter siden 1998. Malt som andel av forvaltet kapi-
tal var kostnadene i fjor pa 0,05 pst. i SPU og
0,09 pst. i SPN. Det er innenfor rammene fastsatt
av Finansdepartementet, og lavt sammenliknet
med andre fond.

De to forvalterne rapporterer meravkastning,
risiko og kostnader fordelt pa de ulike strategiene
som de benytter i gjennomferingen av forvaltnin-
gen. For SPN viser Folketrygdfondets tall for de
ulike strategiene enten positiv eller ingen merav-
kastning. For SPU viser Norges Banks tall ogsa
noen strategier med mindreavkastning. Strategi-
ene ma vurderes over en lengre tidshorisont. For
SPUs del vil det veere naturlig & se naeermere pé de
ulike strategiene i den kommende gjennomgan-
gen av Norges Banks forvaltning, som skal omta-
les i fondsmeldingen véren 2018.

Resultatene i SPU og SPN er omtalt i avsnit-
tene 2.2 og 4.2.

Forventet avkastning og utsikter for fondsverdien
fremover

Det internasjonale rentenivaet har veert lavt og fal-
lende i mange éar. Det trekker ned forventet
avkastning av SPU fremover. De siste arene er det
okt faglig enighet om at en betydelig del av rente-
fallet gjenspeiler strukturelle endringer i verdens-
okonomien — og dermed er langvarig.

Finansdepartementet oppdaterer i denne mel-
dingen anslaget for forventet realavkastning av
SPU, som har en sentral plass i det finanspolitiske
rammeverket. Finansdepartementet anslar na den
forventede realavkastningen over tid til om lag
2% pst. med dagens aksjeandel og til om lag 3 pst.
med en aksjeandel pa 70 pst. I dette anslaget inn-
gér en forventet realavkastning av obligasjoner pa
0,5-1 pst. og en forventet meravkastning pa aksjer
pa 3 prosentenheter. Departementets oppdaterte
forventninger til avkastningen av aksjer og obliga-
sjoner er godt i trdd med anslagene fra et offentlig
utvalg ledet av Knut Anton Mork! og Norges
Bank. Den faktiske avkastningen av fondet vil
kunne bli vesentlig hayere eller lavere enn ansla-
get, bade i enkeltar og i perioder.

1 Se NOU 2016: 20.

Ogsi lavere inntekter fra olje og gass bidrar til
at veksten i fondets verdi ventes 4 flate ut fremover.
Produksjonen pa norsk sokkel har trolig passert
toppen, og de siste arene har oljeprisen falt mar-
kert sammenliknet med gjennomsnittet for de siste
1015 arene. Det trekker ned statens netto kontant-
strem fra petroleumsvirksomheten. I mange ar har
tilferselen av oljeinntekter bidratt til at kapitalen i
SPU har ekt ar for ar, ogsd i perioder med svak
avkastning. Fremover méa vi regne med at verdiut-
viklingen i all hovedsak bestemmes av avkastnin-
gen i de internasjonale finansmarkedene.

Malt i norske kroner pavirkes fondets verdi
ogsd av utviklingen i kronekursen. I lepet av
trearsperioden 2013-2015 ble markedsverdien av
SPU malt i kroner nesten doblet, og svekkelse av
kronekursen sto for om lag halvparten av eknin-
gen. Noe av dette ble reversert som folge av kro-
nestyrkingen i 2016. Kronekursen har imidlertid
ingen betydning for fondets internasjonale kjope-
kraft.

De nye anslagene for forventet avkastning av
SPU er omtalt i avsnitt 3.1.3.

Aksjeandelen i SPU

Aksjeandelen i den strategiske referanseindeksen
er den enkeltbeslutningen som har sterst betyd-
ning for forventet avkastning og risiko i SPU. Den
siste vurderingen av aksjeandelen var i 2007. Da
ble den besluttet ekt fra 40 pst. til 60 pst. Fra 1.
januar i ar er aksjeandelen oppjustert til 62,5 pst.
som felge av ny regulering av unotert eiendom.
Andelen obligasjoner er 37,5 pst.

Aksjer har heyere forventet avkastning enn
obligasjoner, og vil derfor i sterre grad bidra til
maélet om at fondet skal ha sterst mulig kjepekraft.
Samtidig har aksjer heyere risiko. Det gir sterre
variasjon i den avkastningen som realiseres og
storre risiko for tap pa lang sikt. Historiske tall
viser at aksjer over tid har gitt betydelig merav-
kastning sammenliknet med obligasjoner, men
ogsa mindreavkastning i enkelte perioder.

Regjeringen har hatt en grundig prosess for a
vurdere aksjeandelen i fondet. Som ledd i arbeidet
har Finansdepartementet fatt rid bade fra Mork-
utvalget og fra Norges Bank. Departementet har
ogsa mottatt innspill gjennom en offentlig hering
av utvalgets rapport.

Mork-utvalget besto av akademikere, finansek-
sperter og to tidligere finansministre. Utvalgets
flertall, alle utenom utvalgsleder, anbefalte & oke
aksjeandelen til 70 pst. I begrunnelsen la flertallet
vekt pa at evnen til 4 beere risiko er gkt siden for-
rige vurdering av aksjeandelen for ti ar siden.
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Utvalgets leder viste blant annet til finanspolitik-
kens behov for jevne og forutsighare uttak fra
SPU, og anbefalte at aksjeandelen reduseres til
50 pst. Radet fra Norges Bank er at aksjeandelen
bor settes til 75 pst. Banken legger blant annet
vekt pa en bedre diversifisert petroleumsformue,
lavere samvariasjon mellom avkastningen av
aksjer og obligasjoner og en viss gkning i forven-
tet meravkastning ved & investere i aksjer fremfor
obligasjoner, sammenliknet med forrige vurde-
ring av aksjeandelen.

Finansdepartementet mener det er gode grun-
ner til & forvente at aksjer ogsd fremover vil gi
heyere avkastning over tid enn obligasjoner. Sam-
tidig tilsier hensynet til spredning av risiko pa
kort og lang sikt at fondet fortsatt ber vaere bredt
investert, og at vi er tjent med 4 ha en moderat
andel obligasjoner. Departementet har i vurderin-
gen av aksjeandelen i SPU ikke lagt avgjerende
vekt pa en mulig okt forventet meravkastning ved
a investere i aksjer fremfor obligasjoner, eller pa
mulige endringer i samvariasjonen mellom aksjer
og obligasjoner.

Forventet realavkastning av SPU har falt mar-
kert de siste arene, noe ogsa Mork-utvalget og
Norges Bank peker pa. Et lavere anslag for for-
ventet avkastning er ikke et argument for & oke
aksjeandelen, og dermed risikonivaet i fondet.
Seken etter avkastning kan medfere at en tar
sterre risiko enn en evner a beare, med fare for
store tap. Departementet vil peke pa at risikoni-
vaet i SPU ma veaere baerekraftig over tid.

Fondskonstruksjonen og handlingsregelen
innebaerer at SPU har en lang tidshorisont, i prin-
sippet uendelig. Det er et godt utgangspunkt for a
hoste den forventede meravkastningen ved &
investere i aksjer i forhold til obligasjoner. I Per-
spektivmeldingen 2017 legger Regjeringen opp til
at uttaket fra SPU, dvs. bruken av fondsinntekter
over statsbudsjettet, over tid skal tilsvare 3 pst. av
fondets verdi, mot tidligere 4 pst. Nedjusteringen
stetter opp under fondets lange tidshorisont.

Samtidig ma eier veere i stand til 4 handtere
svingninger i fondets verdi. Konsekvensene av et
fall i aksjemarkedet, i form av krevende innstram-
minger i finanspolitikken, avhenger av hvor store
og langvarige utslagene blir i fondets verdi. De
siste drene har fondets verdi vokst raskt, slik at
disse utslagene kan bli betydelige i forhold til Nor-
ges pkonomi og offentlige finanser. Analyser viser
samtidig at en endring i aksjeandelen pa 10 pro-
sentenheter har begrenset betydning for svingnin-
gene i fondet, som forst og fremst er et resultat av
at fondet er blitt stort. Utfordringen med svingnin-
ger i fondets verdi ma loses ved en fleksibel prak-

tisering av finanspolitikken, som ivaretar de sen-
trale hensynene som ligger til grunn for véart
finanspolitiske rammeverk, ikke ved & endre
aksjeandelen i SPU, se ogsa omtalen i Perspektiv-
meldingen 2017. Nedjusteringen av uttaket til
3 pst. legger til rette for at fondets realverdi kan
opprettholdes over tid. Samtidig kan finanspolitik-
ken fortsatt praktiseres fleksibelt for 4 handtere
svingningene i internasjonale finansmarkeder.

Sentralt for vurderingen av aksjeandelen er
evnen til 4 bere risiko, herunder politiske
myndigheters evne til 4 holde fast ved investe-
ringsstrategien, ogsd gjennom perioder med
store fall i fondsverdien. En overvurdering av
evnen til & baere risiko vil kunne ha store kostna-
der. Flertallet i Mork-utvalget baserer sitt rad pa
at evnen til & beere risiko er gkt siden forrige vur-
dering av aksjeandelen. En slik vurdering ma ta
hensyn til mange forhold. Utvalget viser til erfa-
ringene fra finanskrisen, der det selv i urolige
tider var bred politisk oppslutning om fondets
strategi. Utvalget viser ogsa blant annet til at den
samlede petroleumsformuen er bedre diversifi-
sert. Departementet har samtidig merket seg at
utvalget peker pa at statsbudsjettet er blitt mer
avhengig av inntektene fra fondet. Departemen-
tet legger til grunn at evnen til 4 baere risiko alt i
alt kan vurderes a vaere hoyere enn ved forrige
vurdering av aksjeandelen.

Etter en samlet vurdering mener Regjeringen
at aksjeandelen i den strategiske referanseindek-
sen for SPU ber egkes til 70 pst., opp fra gjeldende
62,5 pst. Denne ekningen vil isolert sett innebaere
at forventet arlig avkastning eker noe sammenlik-
net med gjeldende aksjeandel. Samtidig vil en
hoyere aksjeandel oke forventede svingninger i
fondsverdien noe, bade pad kort og lang sikt.
Regjeringen mener at risikoen med en aksjeandel
pa 70 pst. alt i alt vil veere akseptabel.

Departementet vil understreke at forslaget
om 4 oke aksjeandelen ikke er basert pi at en
vurderer tidspunktet som sarskilt gunstig. En
innfasing av en heyere aksjeandel vil matte gjen-
nomferes gradvis over tid, og planer for dette vil
bli utarbeidet i samradd med Norges Bank. Bred
politisk oppslutning er en forutsetning for a eke
aksjeandelen.

Aksjeandelen i SPU er omtalt i avsnitt 3.1.

Investeringer i unotert infrastruktur i SPU

Finansdepartementet vurderte i fondsmeldingen
for 2015 om det burde apnes for investeringer i
unotert infrastruktur i SPU. Som ledd i departe-
mentets arbeid ble en ekspertgruppe og Norges
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Bank bedt om rad. Et sentralt spersmal var om
fondet hadde fortrinn for slike investeringer sam-
menliknet med andre investorer.

Forventet avkastning av investeringer i uno-
tert infrastruktur er usikker, og avhenger av for-
valters fortrinn og valg av konkrete prosjekter.
Om det skal apnes opp for slike investeringer er
ikke et klimaspersmal, men forst og fremst et
spersmal om innrettingen av og risikoen i Norges
Banks forvaltning. For en omtale av klimaspors-
mal i forvaltningen, se eget avsnitt nedenfor.

Unoterte investeringer er generelt mer kom-
plekse og ressurskrevende enn noterte investerin-
ger, og det er behov for & bygge opp en annen og
mer spesialisert kompetanse hos forvalter. Det
oker forvaltningskostnadene og antall ansatte. Det
er ogsa generelt krevende & evaluere resultater fra
slike investeringer, samt 4 maéle og styre risiko.
Hoye transaksjonskostnader og lavere omsettelig-
het gjor det vanskeligere & selge seg ut av unoterte
investeringer hvis det skulle oppsta problemer.

Som ledd i oppfelgingen av Stortingets
behandling av fjorarets fondsmelding har konsu-
lentselskapet McKinsey skrevet en rapport om de
seerskilte utfordringene ved & investere i unotert
infrastruktur. Norges Bank har i brev blant annet
beskrevet hvordan slike utfordringer kan handte-
res i forvaltningen av SPU.

McKinsey-rapporten peker pa at aktivaklassen
favner bredt, fra stremproduksjon og flyplasser til
sosial infrastruktur som sykehus og fengsler.
Markedspraksis er lite standardisert og varierer
pa tvers av sektorer og land. Det er fA sammen-
liknbare transaksjoner som kan stette opp under
verdifastsettelser. Det stir i kontrast til unotert
eiendom, som er en langt sterre aktivaklasse med
etablerte standarder og tilretteleggertjenester,
samt flere og mer ensartede transaksjoner.

I rapporten pekes det ogsé pa at infrastruktur-
prosjekter ofte er viktige for lokale myndigheter
og at det politiske engasjementet kan vare hoyt.
For slike investeringer er det vanlig med langva-
rige kontrakter der Ilennsomheten pavirkes
direkte av andre lands myndigheter, gjennom
tariffer og andre rammebetingelser. De fleste pro-
sjektene er naturlige monopoler, eller kvasi-mono-
poler, slik som stremnett, broer og flyplasser. I
slike markeder kan ikke lokalsamfunnene velge
en annen tilbyder. Leveranderen kan heller ikke
velge en annen kundekrets. Det eker den poli-
tiske risikoen, den regulatoriske risikoen og
omdemmerisikoen ved investeringer i unotert
infrastruktur.

McKinsey peker ogsé pa at slike investeringer
er komplekse og kan variere mye fra prosjekt til

prosjekt. De krever derfor spesialisert kompe-
tanse i flere ledd i investororganisasjonen, ogsa pa
styreniva. Infrastrukturinvesteringer stiller ogsa
storre krav til oppfelging enn andre unoterte
investeringer. I mange tilfeller vil det veere ned-
vendig 4 delta i styret i investeringsprosjektene.
Norges Bank har sa langt ikke hatt som strategi &
gainn i styret i selskaper fondet er investert i.

McKinsey og Norges Bank har beskrevet til-
neerminger som kan redusere risikoen ved inves-
teringer i unotert infrastruktur. Departementet
har merket seg at begrensningene Norges Bank
skisserer vil innebaere at det ikke investeres i
umodne prosjekter eller i utviklingsland. Dersom
departementet skulle legge andre feoringer pa
investeringene, som for eksempel bidrag til det
gronne skiftet eller utviklingsformal, vil det ver-
ken veare forenlig med fondets finansielle malset-
ting eller bankens uttalte strategi for & begrense
risikoen ved investeringer i unotert infrastruktur.
Departementet vil ogsd peke pa at det finnes
mange andre offentlige ordninger for & fremme
investeringer i utviklingsland og i fornybar energi,
herunder Norfund og Fornybar AS.

SPU er stort, statlig eid og har en lang tidsho-
risont. Disse sartrekkene kan gi fondet fordeler
sammenliknet med andre investorer. Sterrelsen
og den lange tidshorisonten kan isolert sett legge
til rette for unoterte investeringer. Pa den annen
side stiller det statlige eierskapet store krav til
apenhet og politisk forankring. Det gjenspeiles i
fondets strategi, som er bygget opp gradvis med
stor vekt pa noterte investeringer og lave forvalt-
ningskostnader. Investeringene som det her vur-
deres om en skal &pne opp for, er unoterte og seer-
lig utsatt for politisk og regulatorisk risiko, samt
omdemmerisiko. Ved unoterte investeringer vil
fondet ha en stor eierandel, slik at investeringer
blir mer synlige og lettere gjenstand for kritikk.
Det er grunn til & tro at forventet avkastning pa
slike investeringer vil avhenge av hvor mye slik
risiko en investor patar seg.

Finansdepartementet mener et dpent og poli-
tisk forankret statlig fond som SPU ikke er godt
egnet til & baere den serlige risikoen ved investe-
ringer i unotert infrastruktur. Departementets
vurdering er at de nye momentene som er frem-
kommet stotter opp under konklusjonen i fonds-
meldingen for 2015. Pa bakgrunn av dette legges
det ikke opp til & apne for investeringer i unotert
infrastruktur i SPU na.

Departementet viser til at ny regulering for uno-
tert eiendom ble fastsatt fra 1. januar 2017. Samti-
dig vurderer et offentlig utvalg ledet av Svein
Gjedrem sentralbankloven og styringsstrukturen i
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Norges Bank, herunder alternative styrings- og sel-
skapsmodeller for SPU. Erfaringen og utviklingen
pa disse omradene kan ha betydning for en eventu-
ell senere utvidelse av investeringsuniverset til
andre typer unoterte investeringer.

Investeringer i unotert infrastruktur i SPU er
omtalt i avsnitt 3.2.

Retningslinjer for statsobligasjoner i SPU

Ved behandlingen av fondsmeldingen for 2015
fremhevet Stortingets finanskomité ulike hensyn
og ba om at det ble vurdert retningslinjer for fon-
dets investeringer i statsobligasjoner, som et verk-
tey for Norges Bank i vurderingen av finansiell
risiko. Departementet vil peke pa at de finansielle
rammene for forvaltningen generelt fastsettes i et
samlet mandat fra Finansdepartementet, ikke
gjennom retningslinjer.

Flere av bestemmelsene i dagens mandat for
forvaltningen av SPU omhandler investeringer i
statsobligasjoner. Departementet har blant annet
stilt krav til godkjenning av alle markeder og
finansielle instrumenter som benyttes i forvaltnin-
gen, til kredittvurderinger og om 4 ta hensyn til
statsfinansiell styrke. Videre er det krav om at for-
valtningen skal legges opp med sikte pa at minst
95 pst. av obligasjonene skal ha lav kredittrisiko,
sékalt investment grade. Apningen for en andel pa
inntil 5 pst. med heyere kredittrisiko innebzaerer at
banken kan beholde obligasjoner frem til forfall,
selv om de skulle bli nedgradert. Fondet kan ikke
investeres i obligasjoner utstedt av stater som er
gjenstand for seerlig omfattende FN-sanksjoner
eller andre internasjonale tiltak av szerlig stort
omfang rettet mot et bestemt land, og der Norge
har sluttet opp om tiltakene. Videre gjelder man-
datets bestemmelser om fondet som ansvarlig
investor ogsa for investeringene i obligasjoner.

Norges Bank har i brev til Finansdepartemen-
tet gjort rede for sin oppfelging av disse bestem-
melsene i mandatet. Redegjorelsen viser at det er
etablert systemer og rutiner for 4 felge opp de pro-
blemstillingene finanskomiteen er opptatt av.
Departementet deler bankens vurdering av at hen-
synet til finansiell risiko ved investeringer i stats-
obligasjoner ma anses ivaretatt i dagens mandat.

Noen stater utsteder obligasjoner i fremmed
valuta. Banken kan investere i slike obligasjoner,
men de inngar ikke i fondets referanseindeks.
Mandatet stiller som nevnt krav om at banken
skal «godkjenne alle finansielle instrumenter som
benyttes i forvaltningen og alle markeder som det
investeres i». Bestemmelsen krever ikke en
eksplisitt godkjenning av det enkelte utsteder-

land, safremt det foreligger en kredittvurdering av
obligasjonen og den utstedes i en valuta banken
har godkjent. For obligasjoner utstedt i fremmed
valuta foretar banken derfor ikke en szerskilt vur-
dering av utstederlandet.

Finansdepartementet legger i denne meldin-
gen opp til & endre mandatet slik at hovedstyret i
Norges Bank skal godkjenne hvert enkelt utste-
derland av statsobligasjoner. Det innebeaerer at det
enkelte utstederland mé godkjennes for statsobli-
gasjoner utstedt i fremmed valuta. Godkjenningen
skal baseres pa en vurdering av finansiell risiko.

Regjeringen er opptatt av at det skal veere
storst mulig apenhet om forvaltningen av SPU.
Som oppfelging av finanskomiteens merknad har
Norges Bank redegjort for sitt arbeid med a felge
opp bestemmelsene i mandatet fra departementet
om investeringer i statsobligasjoner. Departemen-
tet legger opp til 4 endre mandatet for SPU slik at
det stilles krav om at Norges Bank skal redegjore
for rutiner og systemer for godkjenning av utste-
dere av statsobligasjoner i arsrapporteringen om
forvaltningen av fondet.

Finansdepartementets vurdering er at bestem-
melsene i mandatet, sammen med de endringene
som na foreslas, pa en god maéte vil ivareta hensy-
nene finanskomiteen viser til i sin merknad.

Retningslinjer for statsobligasjoner i SPU er
omtalt i avsnitt 3.3.

Ansvarlig forvaltning

Statens pensjonsfond har et overordnet finansielt
mal. Innenfor denne maélsettingen skal fondet
vaere en ansvarlig investor. God finansiell avkast-
ning over tid antas 4 avhenge av velfungerende
markeder og en beerekraftig utvikling. Det gjelder
seerlig for en stor, diversifisert og langsiktig inves-
tor som i stor grad vil oppna en avkastning i trad
med verdiskapingen i skonomien.

Mandatene for SPN og SPU viser til internasjo-
nalt anerkjente standarder for ansvarlig forvalt-
ning. Norges Bank og Folketrygdfondet utever
fondets eierrettigheter. Viktige virkemidler i den
ansvarlige forvaltningen er blant annet fremme av
internasjonale standarder og forskning, dialog
med selskaper, klargjering av fondets forventnin-
ger, samt & fremme forslag og stemme pa general-
forsamlinger. Handtering av risiko star sentralt i
arbeidet. Norges Bank har varslet fremleggelse av
et forventningsdokument om apenhet i internasjo-
nal selskapsbeskatning.

Finansdepartementet har fastsatt etisk moti-
verte retningslinjer for observasjon og uteluk-
kelse av selskaper fra SPU. Noen Kkriterier i ret-
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ningslinjene er basert pa produkter, som tobakk,
vapen og kull. Andre Kriterier er basert pa atferd,
som grove brudd pd menneskerettigheter eller
alvorlig miljeskade. Etikkradet gir rad om et sel-
skap skal utelukkes eller settes til observasjon.
Beslutningen tas av Norges Bank.

Ansvarlig forvaltning er omtalt i kapittel 6.

Klimasparsmal i forvaltningen

Det er bred politisk enighet om at Statens pen-
sjonsfond ikke skal veere et virkemiddel i utenriks-
eller klimapolitikken. Klimaspersmal er likevel
relevant for forvaltningen.

Klima er en viktig, finansiell risikofaktor for
Statens pensjonsfond pa lang sikt. Risikoen som
folge av klimaendringer er systemisk ved at eko-
nomisk vekst og samlet inntjening i selskapene
pavirkes. Fondet er seerlig utsatt for systemisk
risiko fordi det er stort, langsiktig og har investe-
ringer spredt pa flere tusen selskaper. FNs
klimapanel anser det som sannsynlig at en global
temperaturekning pa mer enn 2°C vil ha negative
konsekvenser for den globale verdiskapingen. Kli-
marisikoen er ogsd markedsspesifikk, ved at
avkastningen av utsatte aktivaklasser, sektorer og
selskaper pavirkes mer enn andre.

Klimarisiko er en integrert del av forvaltnin-
gen av SPU og SPN. Fondene er store investorer i
markedene de opererer i, og skal bidra til 4 for-
bedre internasjonale standarder og selskaps-
rapportering pd klimaomradet. Kunnskap i for-
valtningen, standardsetting og stette til forskning
er blant virkemidlene som sikter mot & redusere
den systemiske risikoen som folge av klima-
endringer. De generelle virkemidlene bidrar ogsa
til okt bevissthet om og forstielse av den mar-
kedsspesifikke risikoen ved klimaendringer. A vri
sammensetningen av investeringene for & hand-
tere markedsspesifikk risiko er derimot mer kre-
vende. Kun investorer med en informasjonsfordel,
i form av bedre kunnskap enn det brede markedet
om sannsynligheten for ulike klimascenarioer, vil
kunne tilpasse sine investeringer for & oppna
bedre avkastning enn markedet.

1 2016 ble det tatt inn to nye Kriterier i de etisk
motiverte retningslinjene for observasjon og ute-
lukkelse fra SPU. Det ene kriteriet retter seg mot
atferd som pé selskapsniva i uakseptabel grad ferer
til utslipp av klimagasser. Dette kriteriet er langt pa
vei nybrottsarbeid internasjonalt, og Etikkradet
gjor na et grundig forarbeid med tolkningen av kri-
teriet, slik at det kan brukes pa tvers av bransjer og
selskaper. Ingen selskaper er sd langt utelukket
etter Kkriteriet. Det andre Kkriteriet er produktbasert

og retter seg mot gruveselskaper og kraftprodu-
senter som har 30 pst. eller mer av sine inntekter
fra termisk kull, eller baserer 30 pst. eller mer av
sin virksomhet pa termisk kull. Norges Bank kan
selv foresla observasjon eller utelukkelse etter kri-
teriet og har i 2016 offentliggjort utelukkelse av 59
selskaper og satt 11 til observasjon.

Som ledd i den ansvarlige forvaltningen har
Finansdepartementet innfert egne mandater for
miljorelaterte investeringer i SPU. Om lag 64 mrd.
kroner var investert gjennom disse mandatene
ved utgangen av 2016. Avkastningen av miljeman-
datene var i fjor heyere enn for fondet samlet. For
de siste arene sett under ett har avkastningen der-
imot veert lavere.

Erfaringene med kull- og klimakriteriene i
SPU er omtalt i avsnitt 6.3. Klimarisiko er omtalt i
avsnitt 6.4.

Mandatsendringer

Apenhet om forvaltningen av Statens pensjons-
fond legger til rette for en bred forankring av og
forstaelse for forvaltningen av fondet. Finansde-
partementet endret med virkning fra 16. desem-
ber 2016 mandatet for SPN med mer detaljerte
krav til rapportering og krav om en supplerende
risikoramme for store tap som kan forventes &
inntreffe sjelden. Kravene bygger pa tilsvarende
endringer som i februar 2016 ble tatt inn i manda-
tet for SPU. Okt dpenhet kan styrke evnen til &
holde fast ved lennsomme, langsiktige strategier i
forvaltningen.

Finansdepartementet la i fjorarets fondsmel-
ding opp til en ny referanseindeks for SPU med
kun noterte aksjer og obligasjoner. Eiendomspor-
tefoljen ble dermed tatt ut av referanseindeksen
og inn i Norges Banks ramme for avvik fra refe-
ranseindeksen. Stortinget sluttet seg til dette og
mandatet for SPU ble endret med virkning fra
1. januar 2017.

Mandatsendringene for SPU og SPN er omtalt
i avsnittene 3.4 og 5.1.

Arbeider som pdagdr eller igangsettes

Et utvalg ledet av Svein Gjedrem vurderer sentral-
bankloven og styringsstrukturen i Norges Bank.
Som en oppfelging av Stortingets behandling av
fondsmeldingen for 2015 er utvalgets mandat blitt
utvidet til ogsd 4 omfatte en vurdering av alterna-
tive styrings- og selskapsmodeller for SPU. Samti-
dig med utvidelsen av mandatet ble fristen for &
levere innstillingen utsatt til 30. juni 2017.



2016-2017

Meld. St. 26 15

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2016

Finansdepartementet gjennomgar Norges
Banks forvaltning av SPU i begynnelsen av hver
stortingsperiode. Departementet tar sikte pa &
legge frem en ny gjennomgang i fondsmeldingen
varen 2018. Den vil omfatte en vurdering av resul-
tater, nytte og kostnader av ulike investeringsstra-
tegier, bade pé kort og lang sikt.

Norges Bank vurderer norske i stedet for
utenlandske holdingselskaper for investeringene i
unotert eiendom. Saken reiser komplekse pro-

blemstillinger som méa utredes for Norges Bank
kan ta en beslutning. Finansdepartementet vil
komme tilbake til saken.

SPU kan i dag ikke investeres i unoterte aksjer
pa generelt grunnlag. Finansdepartementet leg-
ger frem mot neste ars fondsmelding opp til & vur-
dere om det ber apnes opp for slike investeringer i
SPU.

Disse sakene er omtalt i avsnittene 3.5 — 3.8.
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2 Statens pensjonsfond utland: strategi og resultater

2.1 Dagens investeringsstrategi

2.1.1

Staten sparer de lopende inntektene fra petrole-
umsvirksomheten i Statens pensjonsfond utland
(SPU). Sparingen i fondet er fullt ut integrert i
statsbudsjettet, se boks 2.1. Det arlige uttaket fra
fondet, det oljekorrigerte underskuddet, bestem-
mes ved behandlingen av statsbudsjettet. Under-
skuddet skal over tid felge utviklingen i forventet
realavkastning av SPU.

Fondet er en finansiell investor. Méalet med
investeringene er a oppna heyest mulig avkast-
ning innenfor rammen av moderat risiko. Avkast-
ningen males etter kostnader og i internasjonal
valuta. Strategien for investeringene fremgar av
Finansdepartementets mandat for SPU. Den ope-
rasjonelle forvaltningen ivaretas av Norges Bank
innenfor rammene i mandatet.

SPU skal vaere en ansvarlig investor, innenfor
den overordnede finansielle mélsettingen. Manda-
tet legger til grunn at god finansiell avkastning
over tid vil avhenge av velfungerende markeder
og en berekraftig utvikling. Det er bred politisk
enighet om at fondet ikke skal veere et virkemid-
del i utenriks- eller miljepolitikken.

Apenhet er viktig og en forutsetning for bred
oppslutning om forvaltningen av vére felles spare-
midler i SPU. Viktige veivalg blir forankret i Stor-
tinget. Bred oppslutning om hovedlinjene for for-
valtningen av fondet legger til rette for & holde fast
ved en langsiktig strategi, ogsa i perioder med uro
i finansmarkedene.

Bakgrunn

2.1.2

Investeringsstrategien for SPU tar utgangspunkt i
fondets formal og saertrekk, antakelser om hvor-
dan finansmarkedene fungerer og forvalters for-
trinn. Strategien er utviklet over tid med utgangs-
punkt i faglige utredninger, praktiske erfaringer
og grundige vurderinger. Strategien er oppsum-
mert i figur 2.1.

Investeringsstrategien for SPU bygger pa at
finansmarkedene i hovedsak er velfungerende.

Faglig grunnlag

Konkurransen mellom markedsakterene er hoy.
Det betyr at ny, offentlig tilgjengelig informasjon
raskt gjenspeiles i prisene pa verdipapirer. Det vil
derfor vaere vanskelig systematisk 4 oppna bedre
avkastning enn det brede markedet, som uttryk-
ker resultatene til et gjennomsnitt av investorer.
Det tilsier at investorer uten szerskilte fortrinn ber
spre investeringene bredt og seke 4 minimere for-
valtningskostnadene. Enkelte investorer kan like-
vel ha sertrekk eller fortrinn som kan gjore det
mulig & oppna meravkastning over tid.

Et sentralt utgangspunkt for investeringsstra-
tegien for SPU er at risikoen kan reduseres ved
bred spredning av investeringene, sikalt diversifi-
sering. Nar investeringene fordeles pa ulike aktiv-
aklasser, land, sektorer og enkeltselskaper, redu-
seres risikoen i fondet. En slik tilneerming gjor
fondet mindre sarbart for hendelser som pévirker
enkeltselskaper eller enkeltmarkeder. Ved & diver-
sifisere investeringene er det mulig 4 fjerne store
deler av den risikoen som er spesifikk for enkel-
tinvesteringer — ogsa kalt usystematisk risiko.

Risikoen ved bevegelser i det samlede aksje-
markedet blir gjerne omtalt som markedsrisiko
eller systematisk risiko. Ifelge finansteorien, kan
investorer forvente en kompensasjon for a beere
denne typen risiko. Den forventede meravkastnin-
gen kalles en risikopremie. En sentral risikopre-
mie er aksjepremien, det vil si den forventede
meravkastningen ved 4 investere i aksjer fremfor
obligasjoner. Tilsvarende vil en investor forvente
kompensasjon for risikoen ved at en lantaker ikke
innfrir sine forpliktelser (kredittpremie). Sterrel-
sen pa disse forventede premiene er usikre og har
variert over tid.

Investorer har ulike tidshorisonter og ulik
evne til 4 baere risiko. Gjennom sammensetningen
av investeringene velger investor et nivd pa for-
ventet avkastning og risiko. En ma ta risiko for a
oppné tilfredsstillende forventet avkastning over
tid. Hoyere risiko innebarer sterre svingninger i
verdien pa investeringene og sterre fare for tap.
For SPU er andelen som investeres i aksjer det
valget som i sterst grad bestemmer fondets sam-
lede forventede avkastning og risiko.
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Den lopende tilferselen av kapital i SPU repre-
senterer i all hovedsak omgjering av petrole-
umsformue pa norsk sokkel til finansformue i
utlandet. Ved 4 veere omplassering av formue
skiller de lepende inntektene fra olje og gass seg
fra statens evrige inntekter. Samtidig svinger
disse inntektene mye og vil pa sikt ta slutt.

SPU og retningslinjene for bruk av oljeinn-
tekter (handlingsregelen) skal legge til rette for
varig hey verdiskaping og en stabil utvikling i
fastlandsekonomien. Som et ledd i dette overfo-
res statens netto kontantstrem fra petrole-
umsvirksomheten i sin helhet til fondet. Etter
vedtak i Stortinget tas det hvert ar ut et belep for
4 dekke underskuddet i den evrige delen av
statsbudsjettet (det oljekorrigerte budsjettun-
derskuddet). Bruken av oljeinntektene over
statsbudsjettet blir dermed synlig og del av en

Boks 2.1 Rammeverket for opptjening og bruk av oljeinntekter

helhetlig budsjettprosess. Sa lenge staten ikke
bygger opp gjeld ved 4 lanefinansiere utgifter, vil
kapitalen i SPU gjenspeile reell finansiell spa-
ring pa statens hand.

Handlingsregelen legger til rette for en bruk
av oljeinntektene i norsk ekonomi som over tid
svarer til utviklingen i forventet realavkastning
av SPU. Ved 4 frikoble bruken av oljeinntektene
fra opptjeningen av dem, skjermes statsbudsjet-
tet fra svingninger i de lepende inntektene fra
olje og gass. Det legger samtidig til rette for at
formuen kan bevares over tid, og dermed bidra
til 4 opprettholde velferden ogsa for kommende
generasjoner. Mens Kkapitalen i fondet kun kan
brukes én gang, kan realavkastningen finansi-
ere et varig heyere niva pa statens utgifter. Ret-
ningslinjene for finanspolitikken stetter opp om
fondets langsiktige horisont.

Gjennom SPU er staten en stor eier. Fondets
sterrelse gjor det egnet til & hoste stordriftsforde-
ler, men medferer ogsa begrensninger i forvalt-
ningen. Alt annet likt vil forvaltningskostnadene,
malt som andel av fondskapitalen, veere lavere for
et stort fond enn for et lite fond. Samtidig er det
enkelte strategier som vanskelig kan skaleres
opp. Det vil ogséd vaere mer krevende for et stort
fond 4 gjore store endringer i portefoljen i lopet av
kort tid, uten at transaksjonskostnadene blir hoye.
Enkelte investeringsstrategier er derfor ikke hen-
siktsmessige for SPU.

Et annet viktig saertrekk er fondets lange tids-
horisont. Som eier legger staten opp til & bevare
fondets hovedstol over tid. Sannsynligheten for
store og uventede uttak fra fondet vurderes som
relativt lav. Dette gjor SPU godt egnet til & baere
risiko som krever en lang horisont, noe som utnyt-
tes blant annet til 4 hoste den forventede mer-
avkastningen ved & investere i aksjer.

I finanssektoren er det mange eksempler pa at
fullmakter delegeres, slik at en beslutningstaker
(agent) handler pa vegne av en oppdragsgiver
(prinsipal). Det kan oppsté situasjoner der akte-
rene har motstridende interesser eller ulik infor-
masjon. Dette omtales ofte som prinsipal-agent-
problemer. God styring og oppfelging kan bidra til
a redusere slike problemer.

I mandatet fra Finansdepartementet er det lagt
vekt pa at SPU skal vaere en ansvarlig investor.

For en stor og langsiktig investor som SPU, med
eierandeler i flere tusen selskaper globalt, kan
eksterne virkninger fra et selskap i portefoljen,
trekke ned avkastningen eller inntjeningen til
andre selskap i portefoljen over tid. En slik utvik-
ling gjor at ansvarlig forvaltning er i investors
egeninteresse.

2.1.3 Hovedtrekk ved investeringsstrategien

Strategien for investeringene i SPU fremgéar av
mandatet fra Finansdepartementet. Det bestem-
mer blant annet universet som fondet kan investe-
res i, referanseindeksene for aksjer og obligasjo-
ner som angir ensket fordeling pa tvers av marke-
der, sektorer og valutaer, samt andre rammer for
Norges Banks forvaltning.

Den strategiske referanseindeksen for SPU
angir en fast aksjeandel pa 62,5 pst. Andelen
aksjer er valgt blant annet etter en avveiing av for-
ventet avkastning og risiko. Det er lagt vekt pa &
utnytte fondets sarlige evne til 4 baere langsiktig
risiko. Aksjeplasseringene gjor at fondet tar del i
verdens ekonomiske vekst og verdiskaping, og
ventes 4 gi vesentlige bidrag til avkastningen over
tid. Resten av referanseindeksen bestér av obliga-
sjoner.

Markedsprisene pad aksjer og obligasjoner
endres hyppig og vil ofte utvikle seg ulikt over tid.
Det er lite hensiktsmessig & holde fordelingen av
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Markedenes virkemate
—Velfungerende finansmarkeder
— Risikopremier

— Staerrelsesbegrensninger

— Stordriftsfordeler

— Prinsipal-agent utfordringer
— Eksternaliteter

s

Fondets saertrekk

— Stort

— Lang horisont

— Statlig eid

— Lavt kortsiktig likviditetsbehov

— Ingen klart definerte forpliktelser

h

— Ansvarlig forvaltning
— Kostnadseffektivitet

\— Klar styringsstruktur

ovedtrekk ved investeringsstrategien

— Bred spredning av investeringene

— Hasting av risikopremier over tid

— Begrenset ramme for avvik fra referanseindeksen

_

Figur 2.1 Antakelser om markedenes virkemate, fondets saertrekk og investeringsstrategien for SPU

Kilde: Finansdepartementet.

aksjer og obligasjoner fast nar prisene endres
lepende, blant annet fordi hyppige transaksjoner
kan péfere fondet unedige kostnader. Mandatet
fastsetter en faktisk referanseindeks der andelene
aksjer og obligasjoner kan avvike fra sine langsik-
tige vekter innenfor en gitt grense. Figur 2.2 viser
sammensetningen av den strategiske og faktiske
referanseindeksen ved utgangen av 2016.

Dersom aksjeandelen i den faktiske referans-
eindeksen skulle bli vesentlig lavere eller heyere
enn den langsiktige andelen, vil det gi en annen
risiko og avkastning enn det som er forankret og
onskelig. Det er derfor fastsatt bestemmelser om
tilbakevekting, eller rebalansering, av aksjeande-
len tilbake til 62,5 pst. nar denne avviker med mer
enn fire prosentenheter. Tilbakevekting gir ogsa
investeringsstrategien et visst motsyklisk trekk,
ved at fondet over tid Kkjoper den aktivaklassen
som har falt mye i verdi relativt sett, og selger
aktivaklassen som har steget relativt mye.

Referanseindeksene for aksjer og obligasjo-
ner er basert pa brede, globale indekser fra

ledende indeksleveranderer. De fungerer som
utgangspunkt for forvaltningen av de respektive
portefoljene, og angir fordelingen péd sektorer,
enkeltselskaper og obligasjonslén pa en detaljert
og entydig mate. Indeksleveranderene har egne
kriterier for hvilke land, selskaper og utstedere
som skal inkluderes i indeksene.
Referanseindeksen for aksjer er basert pa en
indeks fra FTSE Russell og inkluderer alle land,
med unntak av Norge, som indeksleveranderen
klassifiserer som utviklede markeder, avanserte
fremvoksende markeder eller sekundeere frem-
voksende markeder. Fordelingen av investerin-
gene pa land og geografiske regioner folger i all
hovedsak storrelsen pa de noterte aksjemarke-
dene i landene som inngér i indeksen.
Obligasjonsindeksen er basert pa indekser fra
Bloomberg Barclays, og bestir av bade statsobli-
gasjoner og selskapsobligasjoner. Norske obliga-
sjoner er utelatt fra indeksen. Referanseindeksen
for obligasjoner bestar av 70 pst. statsobligasjoner
og 30 pst. selskapsobligasjoner. Mens fordelingen



2016-2017

Meld. St. 26 19

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2016

Strategisk referanseindeks

Eiendom
3,.2%

Referanseindeksen for SPU

Faktisk referanseindeks

Eiendom
3,2 %

Obligasjoner
34,9 %

Figur 2.2 Sammensetning av strategisk og faktisk referanseindeks for SPU ved utgangen av 2016

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

av investeringene i selskapsobligasjoner er basert
pa markedsvekter, er fordelingen av statsobliga-
sjoner basert pd skonomienes relative storrelse
malt ved BNP. Samtidig er det foretatt enkelte jus-
teringer pa noen omrader, blant annet av hensyn
til en bred geografisk spredning av investerin-
gene,

Mandatet legger opp til at Norges Bank kan
avvike noe fra den faktiske referanseindeksen.
Malet med slike avvik er 4 oppnd meravkastning
over tid, med utgangspunkt i fondets saertrekk og
fortrinn. Det gir ogsad mulighet for en kostnadsef-
fektiv tilpasning til referanseindeksene. Avvik fra
referanseindeksen krever neerhet til og inngéende
kunnskap om markedene. Gjennomferingen er
derfor delegert til Norges Bank. Til grunn for
avvikene ligger blant annet strategier for bredere
spredning av investeringene, vridning av portefol-
jen mot systematiske risikofaktorer og valg av ver-
dipapirer. Avvikene brukes ogsa til 4 mete krav i
mandatet om miljeinvesteringer og om statsfinan-
siell styrke i portefeljen av statsobligasjoner.
Grensen for avvik fra referanseindeksen males
ved forventet relativ volatilitet og er satt til 1,25
prosentenheter. Forventet relativ volatilitet fortel-
ler hvor mye avkastningen av SPU forventes a
kunne avvike fra referanseindeksen i et normalér.

Referanseindeksene innebaerer en bred diver-
sifisering innen de enkelte aktivaklassene, ved at
indeksene inneholder mange tusen enkeltaksjer

og obligasjonslan. Bred diversifisering bidrar til &
bedre forholdet mellom avkastning og risiko i fon-
det. Sammen med en indeksneer tilnaerming gjor
dette at investeringene i SPU i all hovedsak falger
avkastningen i de globale markedene for noterte
aksjer og obligasjoner. Denne indeksneere tilnaer-
mingen gjor det ogsd mulig & forvalte fondet til
lave kostnader.

Den strategiske referanseindeksen har fra 1.
januar 2017 ikke lenger en egen eiendoms-
allokering. Den nye reguleringen medferer at
eiendomsinvesteringene inkluderes i rammen for
forventet volatilitet, pa lik linje med andre avvik
fra referanseindeksen. Omfanget og innretningen
av eiendomsinvesteringene vil avgjeres av Norges
Bank, innenfor rammene fastsatt i mandatet fra
departementet. Den nye reguleringen er beskre-
vet i avsnitt 3.4.

Mandatet legger ogsa andre foringer pa inves-
teringene i aksjer og obligasjoner. Norges Bank
kan blant annet bare investere utenfor Norge, kun
i omsettelige gjeldsinstrumenter og kun i aksjer
som er notert eller planlegges notert pa aner-
kjente markedsplasser. Fondet kan bare eie inntil
10 pst. av de stemmeberettigede aksjene i et sel-
skap.! Det er ogsa bestemmelser om blant annet
risiko og ansvarlig forvaltning. Norges Bank er
palagt omfattende rapportering, og resultatene i

1 Deter gjort unntak for eiendomsselskaper.
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Figur 2.3 Styringsstruktur for SPU

Kilde: Finansdepartementet.

forvaltningen males mot den faktiske referansein-
deksen.

Mandatet gir Norges Bank i oppdrag & seke
heyest mulig avkastning etter kostnader. Dette
males i fondets valutakurv, som er en sammenvek-
ting av valutaene som inngar i referanseindeksen.
Oppdraget er i trad med ensket om en kostnadsef-
fektiv forvaltning. Sammenlikninger med andre
store fond viser at Norges Banks forvaltningskost-
nader er lave, malt som andel av forvaltet kapital.
Samtidig er det hey netto avkastning som er
malet, ikke lave kostnader i seg selv.

2.1.4 Styringsstruktur

Stortinget har i lov om Statens pensjonsfond gitt
Finansdepartementet ansvaret for forvaltningen
av SPU. Norges Bank stér for den operative gjen-
nomferingen av mandatet fra Finansdepartemen-
tet. Som nevnt uttrykker mandatet strategien for
investeringene og rammene for bankens forvalt-
ning. En Kklar og god styringsstruktur er viktig for
4 kunne gjennomfere strategien og redusere
potensielle interessekonflikter, sdkalte prinsipal-
agent- problemer.

Styringsstrukturen ma pa den ene siden foran-
kre fondets strategi og risiko hos fondets eiere,
representert ved regjeringen og Stortinget. Pa

den annen side ma det veere tilstrekkelig delege-
ring av fullmakter til at lopende beslutninger i den
operative forvaltningen kan tas naer markedene
fondet investeres i. Denne avveiingen er sokt iva-
retatt ved at storre veivalg er forankret i regjerin-
gen og Stortinget for de gjennomferes, blant
annet ved behandlingen av den arlige meldingen
om Statens pensjonsfond. Samtidig er mandatet
fra Finansdepartementet til Norges Bank i hoved-
sak prinsippbasert og rammepreget.
Forvaltningen av SPU tar utgangspunkt i at
Stortinget, Finansdepartementet, Norges Banks
hovedstyre og kapitalforvaltningsenhetene i Nor-
ges Bank (NBIM og NBREM?) har ulike roller.
En Klar rolledeling mellom alle styringsnivaer i
forvaltningen, fra Stortinget og helt ned til den
enkelte forvalter, tydeliggjor ogsa ansvar. Delege-
ring av oppgaver og fullmakter gir nedover i
systemet, mens rapportering av resultater og
risiko gar oppover, se figur 2.3. Regelverk og dele-
geringsfullmakter vil nedvendigvis veere mer
detaljerte jo lenger ned i pyramiden en kommer.
Hvert ledd i systemet har en egen tilsynsenhet
som mottar rapportering fra og utever tilsyn med

2 NBREM omfatter den delen av Norges Bank Investment

Managements organisasjon som arbeider med unoterte
eiendomsinvesteringer.
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Figur 2.4 Utvikling i markedsverdien til SPU siden 1996 og fordeling av faktiske investeringer ved utgangen

av 2016

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

leddet under. Unntaket fra dette prinsippet er at
Norges Banks hovedstyre er gjenstand for tilsyn
fra det stortingsoppnevnte representantskapet,
som ogsé oppnevner bankens revisor.

I 2015 oppnevnte regjeringen et utvalg som
vurderer sentralbankloven og styringsstrukturen
i Norges Bank, se avsnitt 3.7.

2.2 Resultater

I tillegg til arsrapporten om SPU har Norges Bank
for 2016 publisert tilleggsinformasjon om hen-
holdsvis avkastning og risiko, investeringer i uno-
tert eiendom og ansvarlig forvaltning. Publikasjo-
nene og annen informasjon er tilgjengelig pa ban-
kens nettsider (www.nbim.no).

Dette avsnittet gjor rede for hovedpunktene i
resultatene fra forvaltningen av SPU i 2016 og
Finansdepartementets vurdering av disse.

2.2.1

Finansmarkedene var preget av uro i starten av
2016, og de globale aksjeindeksene falt med over
10 pst. i lopet av arets to forste maneder. Uroen
skyldtes blant annet usikkerhet om vekstutsik-
tene for den kinesiske skonomien og svekkelse av

Markedsutvikling

den kinesiske valutaen, kombinert med fallende
ravarepriser og negativ styringsrente i Japan.

Deretter fulgte en periode hvor risikoviljen tok
seg opp igjen, understottet av tiltak og signaler om
tiltak fra henholdsvis den europeiske og ameri-
kanske sentralbanken. Samtidig begynte ravare-
prisene & stige. Det kinesiske boligmarkedet
utviklet seg positivt, og frykten for lavere vekst i
Kina avtok.

Fornyet tro pa vekst i den globale skonomien
bidro til at aksjemarkedene tok seg kraftig opp i
andre halvar, til tross for uro i markedene rundt
folkeavstemningen om EU-medlemskap i Storbri-
tannia, presidentvalget i USA og folkeavstemnin-
gen om den italienske grunnloven. I lopet av aret
var avkastningen i aksjemarkedet globalt om lag
10 pst. malt i lokal valuta.® Avkastningen var om
lag lik i utviklede og fremvoksende markeder malt
i lokal valuta.

For obligasjoner var forste halvar av 2016 pre-
get av fallende renter internasjonalt. Etter at resul-
tatet av presidentvalget i USA var Kklart, priset
finansmarkedene inn heyere ekonomisk vekst og
inflasjon. Det forte til at renten pé tidrige statsobli-
gasjoner gkte markert. Rentene pé tidrige ameri-
kanske statsobligasjoner var ved utgangen av aret

3 Malt ved den globale aksjeindeksen MSCI ACWI IML.
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Figur 2.5 Utvikling i SPUs markedsverdi i 2016 og siden oppstarti 1996

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

mer enn én prosentenhet heyere enn ved arets
bunnpunkt i juli.

2.2.2 Markedsverdi

Ved utgangen av 2016 var markedsverdien av SPU
7 507 mrd. kroner, se figur 2.4A.* Investeringene
var fordelt med om lag 4 700 mrd. kroner i aksjer,
i underkant av 2 600 mrd. kroner i obligasjoner og
vel 240 mrd. kroner i eiendom. Figur 2.4B viser
fordelingen av fondets investeringer pa aksjer,
obligasjoner og eiendom ved utgangen av aret. I
lopet av 2016 okte markedsverdien av fondet med
36 mrd. kroner,” se figur 2.5A. Veksten skyldes i
sin helhet positiv avkastning i finansmarkedene.
En styrking av kronen reduserte isolert sett ver-
dien av fondet malt i norske kroner. Siden fondets

4 [ beretningsdelen av arsrapporten for SPU oppgir Norges

Bank en markedsverdi av investeringene pa 7 510 mrd.
kroner, som er for fradrag for forvaltningskostnader for
2016. Etter fradrag for kostnader var verdien av fondet
7 507 mrd. kroner, se tabell 6 i arsrapporten for SPU, og i
rapportens «Oppstilling av endringer i eiers kapital» i regn-
skapsrapporteringen.

Endring i eiers kapital (markedsverdien av fondets investe-
ringer fratrukket forvaltningskostnader) fra utgangen av
2015 til utgangen av 2016. I beretningsdelen av arsrappor-
ten for SPU oppgir Norges Bank endringen i fondets inves-
teringer for fradrag for forvaltningskostnader til 35 mrd.
kroner.

oppstart har likevel en svekkelse av kronen truk-
ket opp verdien av fondet med 1 025 mrd. kroner.
Endringer i kronekursen péavirker ikke fondets
internasjonale kjopekraft. En ma veere forberedt
pa at valutakurser svinger over tid.

2016 var det forste aret siden 1996 hvor netto
kontantstrem fra petroleumsvirksomheten var
lavere enn det oljekorrigerte underskuddet pa
statsbudsjettet, se figur 2.5A. Det innebar at 2016
ble det forste aret med netto uttak fra fondet.
Netto uttak i lepet av aret var 101 mrd. kroner.

2.2.3 Samlet avkastning

Norges Bank skal i henhold til mandatet fra
Finansdepartementet soke 4 oppna heyest mulig
avkastning i fondets valutakurv, som ogsa er et
mal pa den internasjonale Kjopekraften av kapita-
len. Alle avkastningstall i dette avsnittet er malt i
fondets valutakurv.

Avkastningen av SPU i 2016 var 6,9 pst. for fra-
drag for forvaltningskostnader, se tabell 2.1. Siden
1998 har gjennomsnittlig arlig nominell avkast-
ning veert 5,7 pst. I vedlegg 2 til denne meldingen
er arlig avkastning av fondet ogsa oppgitt i andre
valutaer enn valutakurven.

Aksjeportefoljen oppnadde i 2016 en avkast-
ning pa 8,7 pst. Investeringene i Nord-Amerika
fikk heyest avkastning, mens avkastningen var
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Tabell 2.1 Avkastning av SPU i 2016, siste 3, 5 og 10 ar, samt i perioden 1998-2016, malt i fondets valutakurv
og fer fradrag for forvaltningskostnader. Arlig geometrisk gjennomsnitt. Prosent

2016 Siste 3 ar Siste 54r  Siste 104r  1998-2016'
SPU inkludert eiendom
Faktisk portefolje 6,92 572 9,22 5,25 5,70
Inflasjon 1,52 1,06 1,31 1,77 1,76
Forvaltningskostnader 0,05 0,06 0,06 0,08 0,09
Netto realavkastning 5,27 4,56 7,74 3,33 3,79
Meravkastning (prosentenheter)2 0,15 -0,05 0,20 0,06 0,26
Aksjeportefolien
Faktisk portefalje 8,72 6,80 12,67 4,78 5,86
Referanseindeks 8,58 6,73 12,30 4,54 5,40
Meravkastning (prosentenheter) 0,15 0,06 0,37 0,24 0,46
Obligasjonsportefoljen
Faktisk portefolje 4,32 3,81 3,62 4,37 4,84
Referanseindeks 4,16 4,06 3,78 4,34 4,70
Meravkastning (prosentenheter) 0,16 -0,26 0,16 0,03 0,14
Eiendomsportefoljen
Faktisk portefolje® 0,78 6,97 7,67 5,82 -

1 Aksjeportefelien inkluderer tall fra og med februar 1998.
2 Meravkastning av fondets aksje- og obligasjonsportefolje.

3 Den forste eiendomsinvesteringen ble giennomfert i forste kvartal 2011. Oppgitt avkastning i kolonnen “Siste 10 ar” er annuali-

sert avkastning fra og med 1. april 2011.
Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

lavest for europeiske aksjer. Aksjeportefeljen har
siden 1998 oppniddd en gjennomsnittlig arlig
avkastning pa 5,8 pst.

Obligasjonsportefeljen fikk en avkastning i
2016 pa 4,3 pst. Selskapsobligasjoner og realren-
teobligasjoner oppnadde heyest avkastning i lopet
av aret, mens pantesikrede obligasjoner ga lavest
avkastning. Siden 1998 har obligasjonsportefoljen
oppnadd en gjennomsnittlig arlig avkastning pa
4,8 pst.

Avkastningen av eiendomsportefeljen i 2016
var 0,8 pst. De noterte eiendomsinvesteringene i
eiendomsportefoljen fikk en avkastning pa -2,3
pst. De unoterte eiendomsinvesteringene hadde
netto leieinntekter pa 3,7 pst., mens verdiendring
pa eiendommer og gjeld utgjorde 0,7 pst. Samtidig

trakk valutaeffekter og transaksjonskostnader
ned avkastningen pa de unoterte eiendomsinves-
teringene, med henholdsvis 2,5 og 0,2 prosent-
enheter, slik at samlet avkastning var 1,7 pst. Fon-
dets forste unoterte eiendomsinvestering ble fore-
tatt i forste kvartal 2011. Gjennomsnittlig arlig
avkastning av eiendomsportefelijen fra 1. april
2011 til og med 2016 var 5,8 pst.

Realavkastning og lepende inntekter

Realavkastning etter fradrag for forvaltningskost-
nader var 5,3 pst. i 2016, se figur 2.6. Siden januar
1998 har gjennomsnittlig arlig netto realavkast-
ning veert 3,8 pst.
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Figur 2.6 Realavkastning av SPU etter forvalt-
ningskostnader, malt i fondets valutakurv. Prosent

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

SPU mottok i 2016 lepende inntekter pa 199
mrd. kroner, tilsvarende 2,8 pst. av gjennomsnitt-
lig kapital. Det var en oppgang pa 6 mrd. kroner
fra 2015. Inntektene var fordelt pa 119 mrd. kro-
ner i aksjeutbytter, 73 mrd. kroner i renteutbeta-
linger og 8 mrd. kroner i leieinntekter fra unotert
eiendom, se figur 2.7.

2.2.4 Meravkastningiforvaltningen

Norges Bank avviker fra referanseindeksen fast-
satt av Finansdepartementet innenfor de rammer
som er fastsatt i mandatet for SPU. Malet med
slike avvik er 4 oppna meravkastning, & bedre for-
holdet mellom avkastning og risiko i fondet, samt
& oppfylle krav fastsatt i mandatet. Rammen gir
ogsad mulighet for en kostnadseffektiv tilpasning
til referanseindeksen. I 2016 var den samlede
avkastningen av fondets aksjer og obligasjoner
0,15 prosentenheter heyere enn referanseindek-
sens avkastning, se figur 2.8. Meravkastningen
svarte til om lag 10 mrd. kroner.® Siden januar
1998 har Norges Banks forvaltning i gjennomsnitt
bidratt til 0,26 prosentenheter hoyere arlig avkast-
ning enn i referanseindeksen. Samlet tilsvarte det
anslagsvis 91 mrd. kroner.

Figur 2.7 Utvikling i arlig kontantstrem i SPU. Malt i
milliarder kroner og som andel av gjennomsnittlig
fondsverdi

Kilde: Norges Bank.

Finansdepartementet anser brutto meravkast-
ning som et rimelig mal pa netto verdiskaping i
Norges Banks forvaltning av SPU. Forholdet mel-
lom disse storrelsene ble dreftet i fondsmeldingen
for 2015.

Aksjer og obligasjoner

Norges Banks forvaltning bidro i 2016 til at
avkastningen av aksjeportefeljen var 0,15 prosen-
tenheter hoyere enn avkastningen av referansein-
deksen fastsatt av departementet. I obligasjons-
portefeljen var avkastningen 0,16 prosentenheter
heyere enn avkastningen av referanseindeksen.
Bidragene til samlet meravkastning fra ulike
investeringsstrategier er vist i avsnitt 2.2.8.

Eiendom

Avkastningen av Norges Banks eiendomsinveste-
ringer sammenliknes med den globale IPD-indek-

6 Brutto meravkastning i milliarder kroner er beregnet ved &
multiplisere meravkastningen i hver maned med Kkapitalen
ved inngangen til maneden, for deretter 4 summere over alle
manedene.
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Figur 2.8 Brutto meravkastning (differanseavkastning) av Norges Banks forvaltning i 2016 og siden 1998

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

sen for eiendom, med unntak for Norge og justert
for den faktiske effekten av gjeldsfinansiering og
faktiske forvaltningskostnader. Indeksen utarbei-
des av indeksleveranderen MSCI, som ogsa gjen-
nomferer sammenlikningen érlig pad oppdrag fra
Finansdepartementet. IPD-indeksen foreligger
forst med et tidsetterslep, siden den er basert pa
innrapporterte tall fra et stort antall eiendoms-
investorer.

Den siste rapporten er for 2015 og viser at
avkastningen av SPUs unoterte eiendomsinveste-
ringer i det aret var 1,3 prosentenheter lavere enn
avkastningen av IPD-indeksen nér alle avkast-
ningstall omregnes til norske kroner. Forskjellen i
avkastning skyldes hovedsakelig eiendommer
med lavere avkastning enn i indeksen i noen byer.
Leieinntektene fra SPUs eiendomsinvesteringer
var noe lavere enn for eiendommene som inngér i
IPD-indeksen, men SPUs eiendomsinvesteringer
oppnadde samtidig en noe heyere verdistigning.
Kursendringer pa valuta bidro positivt. MSCIs
rapport er tilgjengelig pd Finansdepartementets
nettsider.

Miljorelaterte investeringsmandater

I 2009 besluttet Finansdepartementet & etablere
saerskilte mandater for miljorelaterte invester-

inger i SPU. Investeringene gjennomferes som
en del av Norges Banks forvaltning innenfor
rammene i mandatet. I henhold til mandatet fra
Finansdepartementet skal markedsverdien nor-
malt vere mellom 30 og 60 mrd. kroner. Ved
utgangen av 2016 utgjorde investeringene
63,7 mrd. kroner fordelt pad 57,7 mrd. kroner i
aksjer og 6,1 mrd. kroner i gronne obligasjoner.
Investeringene i aksjer var fordelt pa 226 selska-
per. Norges Bank har gjort rede for disse inves-
teringene i publikasjonen om ansvarlig forvalt-
ning som ble lagt frem i mars 2017.

Miljomandatene innebaerer at SPU investeres
relativt mer i miljorettede selskaper og bransjer
enn det som folger av fondets referanseindeks.
Det trekker pa Norges Banks ramme for avvik fra
referanseindeksen.

Avkastningen av de miljorelaterte aksje-
investeringene i 2016 var 12,4 pst., sammenliknet
med 8,7 pst. for fondets samlede aksjeinvesterin-
ger og 6,9 pst. for hele fondet. Den gjennomsnitt-
lige arlige avkastningen av de miljorelaterte
aksjeinvesteringene fra og med 2010 til og med
2016 var 4,2 pst., sammenliknet med 12,2 pst. for
fondets samlede aksjeinvesteringer og 9,6 pst.
for hele fondet. Isolert sett bidro dermed de
miljerelaterte aksjeinvesteringene positivt til
avkastningen i 2016, men de har gitt et negativt



26 Meld. St. 26

2016-2017

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2016

Tabell 2.2 Risiko og risikojustert avkastning i SPU i 2016, siste 3,5 og 10 ar, samt i perioden 1998-2016.

Arlige tall basert p& manedlige observasjoner

2016 Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 10 ar 1998-2016!
SPU ekskludert eiendom
Absolutt volatilitet
(prosent) 6,32 6,67 6,55 9,08 7,51
Relativ volatilitet
(prosentenheter) 0,41 0,39 0,37 0,90 0,71
Sharpe rate-differanse -0,01 -0,02 0,00 -0,02 0,01
Informasjonsrate 0,37 -0,10 0,52 0,12 0,39
Aksjeportefoljen
Absolutt volatilitet
(prosent) 10,62 10,50 10,36 15,25 14,91
Relativ volatilitet
(prosentenheter) 0,57 0,51 0,45 0,72 0,81
Sharpe rate-differanse -0,01 -0,01 0,01 0,01 0,03
Informasjonsrate 0,31 0,16 0,78 0,41 0,60
Obligasjonsportefoljen
Absolutt volatilitet
(prosent) 3,62 2,85 2,76 3,61 3,38
Relativ volatilitet
(prosentenheter) 0,39 0,47 0,46 1,44 1,06
Sharpe rate-differanse 0,12 0,02 0,05 -0,07 0,00
Informasjonsrate 0,36 -0,54 -0,34 0,03 0,13

1 Aksjeportefeljen inkluderer tall fra og med februar 1998.

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

bidrag til samlet avkastning i perioden siden
2010.

2.2.5 Risikojustert avkastning

Rammen for forventet relativ volatilitet pa 1,25
prosentenheter i mandatet fra Finansdepartemen-
tet apner for at Norges Bank kan avvike fra refe-
ranseindeksen for 4 oppnad meravkastning. En noe
annen sammensetning av investeringene i SPU
enn i referanseindeksen kan samtidig medfere at
svingningene i avkastningen av fondet blir noe
hoyere eller lavere enn i referanseindeksen. I
finanslitteraturen benyttes modeller og maéltall for
& vurdere om en investor er blitt kompensert for

risikoen som er tatt i forvaltningen. Sharpe-raten
og informasjonsraten er to ofte brukte mal pa risi-
kojustert avkastning.

Sharpe-rate

Sharpe-raten méler den oppnadde avkastningen ut
over risikofri rente i forhold til totalrisikoen i por-
tefeljen, mélt ved svingningene i portefoeljens total-
avkastning.

En hey Sharperate betyr at investor har ftt
godt betalt for risikoen som er tatt, men sier ikke
noe om nivaet pa den absolutte avkastningen. Der-
som avvikene som forvalter tar fra referansein-
deksen innebzerer lav totalrisiko i portefeljen, kan
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Figur 2.9 Sharpe rate-differanse og informasjonsrate for SPUs aksje- og obligasjonsportefglje

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

selv en lavere avkastning enn i referanseindeksen
gi hoy Sharpe-rate.

I 2016 var den beregnede Sharpe-raten 1,1
béade for portefoljen av aksjer og obligasjoner i
SPU og for referanseindeksen. Differansen mel-
lom disse to tallene var naer null (-0,01), se tabell
2.2 og figur 2.9A.

I perioden fra 1998 til 2016 var Sharpe-raten
0,5 bade for portefoljen av aksjer og obligasjoner i
SPU og for referanseindeksen. Differansen mel-
lom Sharpe-ratene i portefoljen og referanseindek-
sen er smd, bade i 2016 og i perioden 1998-2016.
Det gjenspeiler i stor grad at det tas sma avvik i
forvaltningen. Portefeljen har hatt noe heyere
svingninger i avkastningen enn referanseindek-
sen, men har ogsi oppnidd noe heyere avkast-
ning, slik at forholdet mellom avkastning og risiko
har veert tilnaermet likt.

Informasjonsrate

Mens Sharpe-raten maler den oppnadde avkastnin-
gen ut over risikofri rente i forhold til totalrisikoen i
portefoljen, maler informasjonsraten den oppnadde
meravkastningen i forhold til den relative risikoen.
Norges Banks avvik fra referanseindeksen er i
mandatet begrenset ved rammen for forventet rela-
tiv volatilitet. Informasjonsraten er derfor relevant
for & vurdere Norges Banks forvaltning.

En informasjonsrate over null innebaerer at
forvalter har oppnadd en avkastning som er hoy-
ere enn avkastningen av referanseindeksen. En
hey informasjonsrate kan tolkes som dyktighet i
forvaltningen, og en informasjonsrate som over
tid overstiger 0,4 anses normalt for & veere et godt
resultat. I 2016 var informasjonsraten 0,4 for aksje-
og obligasjonsportefeljen, 0,3 for aksjeportefoljen
og 0,4 for obligasjonsportefeljen. Beregningen er
basert pa et begrenset antall observasjoner og er
derfor usikker.

I perioden 1998-2016 var informasjonsraten
0,4 for aksje- og obligasjonsportefoljen, 0,7 for
aksjeportefoljen og 0,1 for obligasjonsportefaljen,
se figur 2.9B. Norges Banks forvaltning bidro i
denne perioden til at fondet ble kompensert for
den relative risikoen som ble tatt, men fondet fikk
bedre betalt for den relative risikoen i aksjeporte-
foljen enn i obligasjonsportefoljen.

2.2.6 Risiko og rammer
Absolutt risiko

Norges Bank har i arsrapporten for SPU i 2016
beregnet at de forventede svingningene av fondets
aksje- og obligasjonsinvesteringer ved utgangen
av 2016 var 10,6 pst., eller om lag 800 mrd. kroner,
malt ved standardavvik. Under antakelse om nor-
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Svingninger 1 avkastningen

A. Standardavvik av avkastning i aksje- og
obligasjonsportefoljen og referanseindeksen.
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B. Standardavvik av differanseavkastningen
mellom aksje- og obligasjonsportefoljen
og referanseindeksen. Prosent
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Figur 2.10 Rullerende 12 méaneders standardavvik av avkastningen i aksje- og obligasjonsportefgljen og refe-

ranseindeksen samt differanseavkastningen

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

malfordelte avkastningstall vil svingningene i ett
av tre ar veere storre enn ett standardavvik. Ban-
ken har videre estimert at fondet i et kraftig fal-
lende marked kan tape om lag 25 pst. av sin verdi i
lopet av en periode pé ett ar. Det utgjor naer 1 900
mrd. kroner.

Analyser av de historiske svingningene basert
pa manedstall viser at standardavviket for fondets
aksje- og obligasjonsinvesteringer i 2016 var 6,3
pst., mens standardavviket for referanseindeksens
avkastning var 6,1 pst. Det viser at Norges Banks
forvaltning har bidratt til noe heyere svingninger i
avkastningen av fondets investeringer enn i
avkastningen av referanseindeksen. Bade kurs-
svingningene i finansmarkedene og samvariasjo-
nen mellom aksje- og obligasjonskursutviklingen
var lav i 2016. Det bidro til at de historiske sving-
ningene i 2016 var lavere enn svingningene en for-
venter over tid.

Standardavviket til avkastningen av fondets
aksje- og obligasjonsindeks har variert over tid og
okt 1 perioder med stor usikkerhet i markedet.
Hovedsakelig har svingningene over tid vaert noe
hoyere enn i referanseindeksen, se figur 2.10A.
Samtidig viser analyser at 99,4 pst. av svingnin-
gene i fondets avkastning kan forklares ved sving-
ninger i avkastningen av referanseindeksen.

Relativ risiko

Norges Bank benyttet i 2016 en relativt liten andel
av rammen for avvik fra indeksen, og banken har
beregnet forventet relativ volatilitet ved utgangen
av aret til 0,3 prosentenheter. Basert pa utviklin-
gen til faktisk oppnadd differanseavkastning i
2016 er realisert relativ wvolatilitet for fondets
aksje- og obligasjonsinvesteringer beregnet til 0,4
prosentenheter. Figur 2.10B viser utviklingen i
realisert relativ volatilitet over tid. Bidragene til
realisert relativ volatilitet fra ulike investerings-
strategier er omtalt i avsnitt 2.2.8.

Relativ volatilitet méler variasjon under nor-
male markedsforhold. For ekstreme markedsfor-
hold er andre mal mer relevante. Ifolge Norges
Bank, er forventet mindreavkastning i forvaltnin-
gen i de 2,5 pst. darligste tilfellene ved utgangen
av 2016 beregnet til knapt 0,9 prosentenheter malt
pa arlig basis («expected shortfall»). Anslaget er
basert pa markedsutviklingen de siste ti arene.

Kredittrisiko

Obligasjonene som inngar i referanseindeksen til
SPU er tilordnet en kredittkarakter fra minst ett av
de store kredittvurderingsbyraene. Den skal indi-
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kere hvor sannsynlig det er at lantaker vil veere i
stand til 4 betale rentekostnadene og tilbakebetale
lanet. Andelen obligasjoner med kredittkarakte-
ren AAA” eller AA ved utgangen av 2016 var
59 pst., samme andel som ved inngangen til aret.

Obligasjoner med svak kredittkarakter,
sakalte heyrenteobligasjoner, inngar ikke i refe-
ranseindeksen til SPU. Det er likevel dpnet opp for
at Norges Bank kan investere i slike obligasjoner.
Dette sikrer at Norges Bank ikke tvinges til &
selge obligasjoner som nedgraderes, men kan
holde disse til forfall. I henhold til mandatet fra
Finansdepartementet skal forvaltningen innrettes
med sikte pa at slike obligasjoner ikke skal
utgjore mer enn 5 pst. av markedsverdien av obli-
gasjonsportefoljen.Ved utgangen av 2016 utgjorde
andelen heyrenteobligasjoner 2,2 pst. av fondets
obligasjonsinvesteringer, opp fra 0,7 pst. ved inn-
gangen til aret. Okningen skyldes i stor grad at
kredittkvaliteten pa brasilianske og tyrkiske stats-
obligasjoner ble nedgradert i lopet av aret.

Kredittrisikoen i portefeljen var ved utgangen
av 2016 om lag pa samme nivd som ved inngan-
gen til aret, méalt ved gjennomsnittlig kredittka-
rakter.

Enkeltinvesteringer

Fondets rolle er & vaere en finansiell investor, og
det er et mal 4 spre risikoen pad mange ulike verdi-
papirer. Finansdepartementet har derfor fastsatt
at fondet innenfor aksjeportefeljen maksimalt kan
eie 10 pst. av de stemmeberettigede aksjene i ett
enkelt selskap. Ved utgangen av 2016 var den stor-
ste eierandelen i ett enkelt selskap i aksjeportefol-
jen 9,6 pst. P4 samme tidspunkt hadde fondets
sterste investering malt i kroner i et enkeltselskap
en markedsverdi pa 51 mrd. kroner.

Rammer satt av Norges Bank

I tillegg til rammene i mandatet fra Finansdeparte-
mentet for forvaltningen av SPU, er det stilt krav
om at hovedstyret i Norges Bank skal fastsette
supplerende risikorammer for forvaltningen av
SPU. Rammene som hovedstyret har satt er til-
gjengelig pa bankens nettsider.

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

I en del selskaper har Norges Bank valgt &
investere en mindre andel av fondet enn det som
folger av referanseindeksen. I aksjeportefeljen
var sammenfallet med referanseindeksen ved
utgangen av 2016 pa 83 pst. Det betyr at summen
av undervektene i enkeltselskaper utgjer 17 pst.
av aksjeportefoljens verdi. Midlene som er fri-
gjort ved undervektene kan brukes til 4 oke eie-
randelen i andre selskaper som inngar i indeksen
eller til & investere i selskaper utenfor referans-
eindeksen. Norges Bank har investert i om lag
1 500 flere selskaper enn det som inngér i indek-
sen. Det er blant annet investert i selskaper som
har for lav markedsverdi eller for lav omsettelig-
het til & bli inkludert i indeksen, og i selskaper i
fremvoksende markeder.

2.2.7 Kostnader

I henhold til mandatet for SPU far Norges Bank
dekket faktiske forvaltningskostnader inntil en
ovre grense. Den var satt til 8 basispunkter av fon-
dets gjennomsnittlige markedsverdi i 2016. For
2017 er grensen redusert til 7,5 basispunkter. Ett
basispunkt svarer til 0,01 pst. I tillegg godtgjeres
Norges Bank for den delen av honoraret til
eksterne forvaltere som folger av oppnadd merav-
kastning.

Utenom avkastningsavhengige honorarer til
eksterne forvaltere var forvaltningskostnadene i
2016 pa 3,5 mrd. kroner. Det tilsvarer 4,9 basis-
punkter av fondets gjennomsnittlige markeds-
verdi, opp fra 4,8 basispunkter aret for.

De samlede forvaltningskostnadene falt til
3,7 mrd. kroner i 2016, fra 3,9 mrd. kroner i 2015.
Reduksjonen skyldes i all hovedsak lavere
avkastningsavhengige honorarer til eksterne for-
valtere og lavere kostnader til depottjenester.
Vekst i antall ansatte og svakere krone gkte iso-
lert sett kostnadene noe. Malt som andel av for-
valtet kapital var de samlede kostnadene 5,2
basispunkter i 2016, ned fra 5,7 basispunkter i
2015. Det péaleper drifts- og administrasjonskost-
nader i datterselskaper som er opprettet i forbin-
delse med eiendomsinvesteringene. I trad med
regnskapsreglene som er fastsatt for Norges
Bank, trekkes disse kostnadene fra avkastningen
i eiendomsportefoljen og belastes ikke forvalt-
ningskostnadene. I 2016 utgjorde disse kostna-
dene 100 mill. kroner, opp fra 95 mill. kroner i
2015.

Kostnader fordelt pa investeringsstrategier er
omtalt i avsnitt 2.2.8.
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Det palep samlede netto kostnader ved eien-
domsforvaltningen pa om lag 3,8 mrd. kroner i
fior. Kostnadene fordeler seg pa ulike poster. De
langt fleste av disse kostnadene trekkes fra nar
en beregner avkastningen i eiendomsportefol-
jen, som i et notert eiendomsselskap eller eien-
domsfond.

Kostnader ved drift av bygg er knyttet til dag-
lig drift og vedlikehold av byggene i portefeljen.
Her inngéar aktiviteter knyttet til utleie, renhold,
elektrisitet, forsikringer, helse, miljg og sikker-
het, samt vaktmestertjenester, fakturering av
leieinntekter og den daglige oppfelgingen av lei-
etakerne. I 2016 utgjorde disse kostnadene
2 852 mill. kroner hvorav 1 527 mill. kroner ble
viderefakturert til leietakerne.

Kostnader ved forvaltning av eiendommene er
i hovedsak honorarer til eiendomsforvaltere
som har ansvar for & forvalte ett eller flere bygg
og gjennomfere handlingsplaner for & oppna
hoyest mulig avkastning med lavest mulig
risiko. I 2016 var kostnadene knyttet til forvalt-
ningen av eiendommene 493 mill. kroner.

Kostnader i selskapsstrukturen er kostnader i
heleide og deleide eiendomsselskaper uten
ansatte. Kostnadene bestar hovedsakelig av revi-
sjons- og regnskapshonorarer, juridiske hono-
rarer, forsikring, administrative kostnader i for-
bindelse med selskapene, samt betaling til part-
nere i USA og Storbritannia som kompensasjon
for okte skattekostnader som folge av struktur i
SPUs faver. I 2016 var kostnadene ved selskaps-
strukturen 144 mill. kroner.

Kostnader ved forvaltningen av investeringene
er kostnader Norges Bank har til 4 drifte organi-

Boks 2.2 Kostnader i eiendomsforvaltningen

sasjonen som forvalter og investerer i unotert
eiendom. I dette ligger personalkostnader, IT-
kostnader, konsulenttjenester og juridiske tjenes-
ter, kostnader til lokaler for ansatte og andel av
felleskostnader i Norges Bank. Kostnadene péle-
per pa to nivier i organisasjonsstrukturen. Pa
pverste niva er kostnadene som paleper i Norges
Bank Real Estate Management (NBREM), som
forvalter eiendomsinvesteringene i SPU. I 2016
var kostnadene i NBREM 440 mill. kroner. Pa
neste nivd er operative driftsselskaper med
ansatte i Luxembourg, Tokyo, Singapore og Lon-
don. Her er kostnadene sammenliknbare med
kostnadene som paleper i NBREM. I 2016 var for-
valtningskostnadene i de operative driftsselska-
pene 66 mill. kroner.

Skatt er et kostnadselement pa fondets inves-
teringer. I 2016 hadde fondet en betalbar skatte-
kostnad knyttet til eiendomsinvesteringene pa
151 mill. kroner, samt en gkning i utsatt skatte-
kostnad pa 174 mill. kroner.

Rentekostnader paloper pa enkelte eiendoms-
investeringer som er delfinansiert ved ekstern
gjeld. Denne kostnaden var 622 mill. kroner i
2016.

Transaksjonskostnader er en engangskostnad
ved Kjop eller salg av eiendommer og inkluderer
dokumentavgift samt andre skatter og avgifter
til lokale myndigheter. Det er ogsa kostnader
ved analyser som gjeres i forkant av en investe-
ring, sakalt due diligence. I 2016 utgjorde doku-
mentavgift og andre skatter og avgifter knyttet
til transaksjonene 340 mill. kroner, mens de
pvrige transaksjonskostnadene utgjorde 87 mill.
kroner.

Unotert eiendom

Finansdepartementet legger vekt pd at kostna-
dene ved unoterte investeringer rapporteres slik
at avkastningen kan sammenliknes med noterte
investeringer. For investeringene i unotert eien-
dom innebarer det at mange kostnader trekkes
fra ved beregning av avkastningen i eiendomssel-
skapene, slik som de ville blitt ved beregning av
avkastningen i eiendomsfond eller ved beregning
av overskuddet i et notert eiendomsselskap. En
mer detaljert beskrivelse av kostnadene er gitt i
boks 2.2.

Internasjonal sammenlikning av kostnadene

Det kanadiske selskapet CEM Benchmarking Inc.
har sammenliknet fondets forvaltningskostnader i
2015 med kostnadene i over 300 andre fond. Sam-
menlikningen viser at SPU er blant fondene med
lavest kostnader, nir kostnadene maéles i forhold
til forvaltet kapital. En av grunnene er at SPU har
kun en mindre andel investeringer i aktivaklasser
med heye kostnader, som for eksempel unoterte
aksjer og eiendom. I tillegg forvaltes hoveddelen
av fondet internt i Norges Bank og innslaget av
ekstern forvaltning er lite. CEM finner ogsa at
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den interne forvaltningen i Norges Bank er kost-
nadseffektiv sammenliknet med forvaltningen til
de andre fondene. Rapporten fra CEM er tilgjen-
gelig pa departementets nettsider.

Kostnadsutvikling over tid

Forvaltningskostnadene malt i kroner har ekt
over tid, se figur 2.11. Enkelte kostnader er avhen-
gig av sterrelsen pa fondet, og de vil derfor stige
nar kapitalen i fondet vokser. Norges Bank har gkt
antall ansatte, blant annet i forbindelse med eien-
domsinvesteringene. Sammen med generell
lennsekning har det bidratt til ekte interne kost-
nader. Deler av kostnadene i fondet péleper i
andre valutaer enn norske kroner, slik at
endringer i kronekursen ogsi pavirker kostna-
dene malt i kroner. Over tid har kostnadsegknin-
gen likevel vaert mindre enn ekningen i fondets
verdi, slik at kostnadene malt som andel av forval-
tet kapital har falt.

2.2.8 Meravkastning, risiko og kostnader
fordelt pa investeringsstrategier

Norges Bank har i strategiperioden fra 2013 til
2016 beskrevet folgende hovedstrategier innen
aksje- og obligasjonsforvaltningen:

— Strategier for allokering. Eksempler pa slike
strategier kan vaere 4 utvide investeringsuni-
verset til & inkludere flere fremvoksende mar-
keder for 4 oppné en bedre diversifisering av
fondets investeringer eller 4 ha en annen gjen-
nomsnittlig lepetid pa obligasjonene i fondet
enn i referanseindeksen. Allokeringsstrategi-
ene kan ogsa innebare at fondet tar noe storre
eierandeler i sdkalte verdiselskaper® eller smé
selskaper enn det som felger av referansein-
deksen, og slik sett oppnar en eksponering mot
systematiske risikofaktorer som verdi og stor-
relse. Flere av disse strategiene inngér i ban-
kens interne referanseportefolje. Denne tar
utgangspunkt i referanseindeksen fra Finans-
departementet, men er sgkt skreddersydd for &
utnytte fondets seertrekk og over tid gi et bedre
forhold mellom avkastning og risiko. I referan-
seportefeljen inngér ogsa avvikene fra refe-
ranseindeksen som skyldes miljgemandatene
og kravet i mandatet for forvaltningen av SPU
om at banken skal ta hensyn til statsfinansiell
styrke mellom land i sammensetningen av
statsobligasjoner.

8 Verdiselskaper er selskaper med lav prising sett i forhold til
nekkeltall som inntjening eller bokfert egenkapital.
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Figur 2.11 Utvikling i forvaltningskostnadene i SPU.
Malt i millioner kroner (venstre akse) og i basispunk-
ter (hayre akse). Ett basispunkt = 0,01 prosent

Kilde: Norges Bank.

— Verdipapirvalg. Slike valg innebaerer 4 inves-
tere en heyere eller lavere andel av fondet i
enkelte selskaper eller enkeltobligasjoner enn
det referanseindeksen tilsier, basert pa analy-
ser av selskapene. Banken benytter bade
interne og eksterne forvaltere til verdipapir-
valg. Eksterne forvalterne brukes i forste
rekke til investeringer i fremvoksende marke-
der, og i smé og mellomstore selskaper i mar-
keder der banken ikke ser det som hensikts-
messig 4 bygge opp intern kompetanse.

— Markedseksponering. Denne strategien skal
sikre en mest mulig kostnadseffektiv markeds-
og risikoeksponering. Under denne strategien
ligger ansvaret for forvaltningen av de brede
aksje- og obligasjonsportefeljene, gjennomfo-
ringen av den lopende handelen av verdipapi-
rer, samt hindtering av kontanter, valuta og
verdipapirutlan. Behovet for handel med verdi-
papirer oppstar blant annet som folge av
endringer i sammensetningen av referansein-
deksen, tilfersel eller uttak av kapital fra fondet
eller bankens ovrige strategier.
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Tabell 2.3 Bidrag til relativ avkastning, forvaltningskostnader og forventet relativ risiko fra investeringsstrate-

giene i 2016. Prosentenheter

Allokering Bidrag til
Aksje- Obligasjons-  pa tvers av forvaltnings-
investeringer investeringer aktivaklasser = Totalt kostnadene

A: Bidrag til relativ avkastning og kostnader
Allokering 0,04 0,04 0,02 -0,10 0,003
Intern referanseportefolje 0,01 -0,05 0,00 -0,04 -
Allokeringsbeslutninger -0,05 0,01 -0,02 -0,07 -
Verdipapirvalg -0,02 -0,03 - -0,06 0,021
Internt 0,04 -0,03 - 0,07 0,008
Eksternt 0,01 - - 0,01 0,013
Markedseksponering 0,16 0,13 0,02 0,31 0,022
Posisjonering 0,11 0,12 0,02 0,25 -
Utlan av verdipapirer 0,05 0,01 - 0,06 -
Eiendom - - - - 0,006
Totalt 0,10 0,05 0,00 0,15 0,052

B: Bidrag til forventet relativ volatilitet

Allokering 0,16 0,13 0,01 0,18 -
Intern referanseportefolje 0,14 0,08 0,01 0,15 -
Allokeringsbeslutninger 0,06 0,08 0,01 0,10 -
Verdipapirvalg 0,17 0,03 - 0,17 -
Internt 0,16 0,03 - 0,15 -
Eksternt 0,05 - - 0,05 -
Markedseksponering 0,06 0,05 0,03 0,07 -
Totalt 0,24 0,16 0,04 0,28 -

Kilde: Norges Bank.

Hovedstyret i Norges Bank peker pd at mens
noen strategier primeert sikter mot & bidra til fon-
dets avkastning, sikter andre mot a redusere kost-
nader eller spre risiko. Hva som er en riktig hori-
sont for evaluering vil ifelge hovedstyret variere
mellom strategiene. Hovedstyret viser videre til at
strategiene pa ulike méater seker & utnytte fondets
sertrekk, som sterrelse og langsiktighet, at de
utfyller og pavirker hverandre, og at det er syner-
gier mellom dem. I bankens nye strategiplan for
perioden fra 2017 til 2019 er de tre hovedstrate-
giene viderefort.?

9 Strategiplanen for Norges Bank Investment Management

er tilgjengelig pa bankens nettsider.

I 2016 var avkastningen av aksje- og obliga-
sjonsportefoljen 0,15 prosentenheter heyere enn
avkastningen av referanseindeksen for fradrag for
forvaltningskostnader. Strategier for markedsek-
sponering bidro positivt til meravkastningen,
mens allokering og verdipapirvalg bidro negativt.
Bildet er det samme bade for og etter at
forvaltningskostnader er trukket fra, se tabell
2.3A.

Innen allokeringsstrategiene bidro den interne
referanseportefoljen negativt til meravkastningen.
Norges Bank oppgir at de sterste negative bidra-
gene kom fra en hoyere andel kinesiske aksjer, en
lavere andel realrenteobligasjoner og Kkortere
gjennomsnittlig lepetid pa britiske statsobligasjo-
ner enn i referanseindeksen. En hoyere vekt mot
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statsobligasjoner i fremvoksende markeder og en
heyere andel av sdkalte verdiselskaper og sma sel-
skaper i aksjeportefoljen bidro positivt. Miljgman-
datene bidro positivt til meravkastningen i 2016.

Norges Bank har beregnet hvor mye de ulike
hovedstrategiene bidro til forventet relativ volatili-
tet ved utgangen av 2016, se tabell 2.3B. Bidra-
gene fra allokeringsstrategier og verdipapirvalg
var om lag like store, mens strategier for markeds-
eksponering i liten grad bidro til forventet relativ
volatilitet. Lav samvariasjon mellom de ulike stra-
tegiene gjor at summen av enkeltbidragene blir
sterre enn samlet relativ volatilitet. Den samlede
relative risikoen var pa dette tidspunktet betydelig
lavere enn rammen pa 1,25 prosentenheter.

Norges Bank har sekt & fordele fondets
forvaltningskostnader pé ulike investeringsstrate-
gier. Kostnadene i 2016 var om lag like store
innenfor strategiene for markedseksponering og
verdipapirvalg. Kostnadene innenfor markeds-
eksponering inkluderer de fleste kostnadene ved
verdipapiroppbevaring. Kostnadene ved alloke-
ring og eiendomsforvaltningen var vesentlig
mindre.

Norges Bank rapporterer ogsd bidragene til
relativ avkastning og kostnader fra de ulike hoved-
strategiene i strategiperioden fra 2013 til 2016, se
tabell 2.4. Den gjennomsnittlige arlige avkastnin-
gen av aksje- og obligasjonsportefoljen var i denne
perioden 0,20 prosentenheter hoyere enn avkast-
ningen av referanseindeksen for fradrag for for-
valtningskostnader. Allokeringsstrategier bidro
negativt til meravkastningen, mens verdipapirvalg
og markedseksponering bidro positivt.

Verdipapirvalg bidro positivt til avkastningen i
perioden fra 2013 til 2016, bade for og etter fra-
drag for forvaltningskostnader. Den eksterne for-
valtningen ga et bidrag til meravkastningen for
forvaltningskostnader pa 0,09 prosentenheter, til
tross for at kun om lag 4 pst. av fondets kapital var
eksternt forvaltet i perioden. Ogsa etter at forvalt-
ningskostnadene er trukket fra, har den eksterne
forvaltningen gitt et betydelig bidrag til merav-
kastningen. Den interne forvaltningen bidro nega-
tivt til meravkastningen. Det er samtidig viktig &
merke seg at deler av kostnadene ved den interne
forvaltningen er en forutsetning for & opparbeide
dybdekunnskap om selskapene fondet investerer i
og et aktivt eierskapsarbeid.

Av de tre hovedstrategiene var det markedsek-
sponering som ga det sterste positive bidraget til
relativ avkastning i perioden fra 2013 til 2016.

Hovedstyret i Norges Bank viser til at den
samlede meravkastningen av SPU i 2016 var posi-
tiv, og at den er oppnadd med en lav utnyttelse av

rammene for risiko. De samlede resultatene fra de
ulike strategiene i perioden 2013-2016 var ogsé
positive, og vurderes av hovedstyret som tilfreds-
stillende. Hovedstyret peker samtidig pa at resul-
tatene méa vurderes over tid.

2.2.9 Departementets vurderinger

Nominell avkastning av SPU i 2016 var 6,9 pst,
mens realavkastningen etter fradrag av kostnader
og prisstigning var 5,3 pst. Avkastningen av aksjein-
vesteringene var relativt hoy, men ogsa avkastnin-
gen av obligasjonsinvesteringene var god tatt i
betraktning det lave rentenivdet. Renteniviet var
fortsatt lavt ved utgangen av aret, og en ma vare
forberedt pa lav avkastning av obligasjoner frem-
over. De siste drene har fallende renter gitt kursge-
vinster for fondet, men rommet for ytterligere
gevinster er begrenset nar rentene allerede ligger
pa et lavt niva.

Avkastningen av aksje- og obligasjonsportefol-
jen var i fjor 0,15 prosentenheter heyere enn
avkastningen av referanseindeksen. Norges Bank
har gjennom aret benyttet en relativt liten andel av
rammen for forventet relativ volatilitet. Sett i for-
hold til utnyttelsen av risikorammen, er merav-
kastningen om lag pa linje med det en kan for-
vente over tid. Departementet legger vekt pa
utviklingen i resultatene over tid. Departementet
er tilfreds med at gjennomsnittlig arlig brutto
avkastning siden 1998 har veert dreyt Y4 prosent-
enhet hoyere enn referanseindeksen.

Departementet har merket seg at strategier
for markedseksponering bade i 2016 og i perio-
den fra 2013 til 2016 ga et positivt bidrag til fon-
dets meravkastning, men at verdipapirvalg ga et
negativt bidrag i 2016 og et positivt bidrag i peri-
oden 2013 - 2016. Den eksterne forvaltningen
har gitt et vesentlig positivt bidrag over tid, bade
for og etter fradrag for forvaltningskostnader.
Allokeringsstrategier ga negative bidrag til mer-
avkastningen bade i 2016 og i perioden fra 2013
til 2016. Enkelte allokeringsstrategier har som
formal & diversifisere portefeljen ut over det som
folger av referanseindeksen fastsatt av Finansde-
partementet eller & gi eksponering mot sakalte
systematiske risikofaktorer. Det vil veere naturlig
4 vurdere disse strategiene og resultatene som
folger av disse naermere i den regelmessige gjen-
nomgangen av Norges Banks forvaltning, som
skal omtales i neste ars fondsmelding, se avsnitt
3.6. Samtidig er dette strategier som ber vurde-
res over en lengre tidshorisont.

Unoterte eiendomsinvesteringer krever en
annen tilnaerming til forvaltningsoppdraget enn
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Tabell 2.4 Bidrag til relativ avkastning og kostnader fra investeringsstrategiene i perioden fra 2013 til 2016.

Prosentenheter
Allokering Bidrag til
Aksje-  Obligasjons- pé tvers av forvaltnings-
investeringer  investeringer  aktivaklasser Totalt kostnadene
Allokering -0,03 0,14 0,04 0,13 0,004
Intern referanseportefolje -0,01 -0,14 0,00 -0,15 -
Allokeringsbeslutninger -0,02 0,00 0,04 0,02 -
Verdipapirvalg 0,07 0,00 - 0,07 0,026
Internt -0,02 0,00 - -0,02 0,007
Eksternt 0,09 - - 0,09 0,019
Markedseksponering 0,17 0,08 0,00 0,25 0,024
Posisjonering 0,12 0,08 0,00 0,20 -
Utlan av verdipapirer 0,05 0,00 - 0,06 -
Eiendom - - - - 0,004
Totalt 0,21 -0,06 0,04 0,20 0,058

Kilde: Norges Bank.

investeringer i noterte aksjer og obligasjoner, noe
som kommer til uttrykk ved at Norges Bank har
valgt & skille eiendomsforvaltningen ut i en egen
organisatorisk enhet. Etter flere ar med hey
avkastning var avkastningen av de unoterte eien-
domsinvesteringene i 2016 noe lavere, men fort-
satt positiv. Departementet legger vekt pa resulta-
ter over tid, og eiendomsinvesteringene i SPU har
for kort historikk til at en kan trekke sikre konklu-
sjoner om hvor vellykket forvaltningen har veert.
Departementet er likevel tilfreds med de resulta-
tene som sa langt er oppnadd.

De siste arene har Norges Bank okt rapporte-
ringen om fondet betydelig. Ved siden av arsrap-
porten publiserer banken tilleggsinformasjon om
den ansvarlige forvaltningen, investeringene i
unotert eiendom og om avkastning og risiko. I til-
legg publiserer banken ytterligere informasjon pa
sine nettsider. Det er positivt at den utvidede rap-
porteringen bidrar til ytterliggere dpenhet om for-
valtningen av fondet.

Departementet er tilfreds med at forvalt-
ningskostnadene er lave sammenliknet med
andre fond malt som andel av forvaltet kapital.
Dette tyder pd at Norges Bank klarer & utnytte
stordriftsfordeler i forvaltningen. I kroner er
kostnadene likevel betydelige, og det er derfor
viktig & vurdere hvordan forvaltningen kan bli
enda mer effektiv. En méa vaere innstilt pa at kost-

nadene likevel kan oke noe i takt med at andelen
eiendomsinvesteringer i fondet gker, og at kost-
nadene ogsd pavirkes av endringer i krone-
kursen. Etter departementets vurdering er det
avkastning som forvaltningen oppnar etter kost-
nader som er det viktigste for & oppné fondets
langsiktige mal.

2.3 Kontroller

2.3.1

Finansdepartementet har i mandatet for SPU stilt
krav om at Norges Bank i den finansielle rapporte-
ringen skal folge den internasjonale regnskaps-
standarden IFRS og at avkastningsmalingene
baseres pa standarden GIPS (Global Investment
Performance Standards). En egen GIPS-rapport
er tilgjengelig pd Norges Banks nettsider.

Norges Banks representantskap ferer tilsyn
og kontroll med at Norges Bank overholder de
regler som er fastsatt for bankens drift, herunder i
forvaltningen av SPU. Representantskapet velger
bankens eksterne revisor og fastsetter arsregn-
skapet.

Fra og med 2013 er den prosentvise avkastnin-
gen av fondets investeringer inkludert i notene til
regnskapsrapporteringen for SPU. Det inne-
barer at bankens eksterne revisor gjor nedven-

Gjennomgang av avkastningstallene
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dige kontroller for 4 pase at avkastningsberegnin-
gene er korrekte, for representantskapet fastset-
ter regnskapet.

Utover ekstern revisors kontrollhandlinger
gjor Finansdepartementet en egen kontrollbereg-
ning av avkastningen i referanseindeksen for
SPU. Kontrollberegningen for 2016 viser ingen

vesentlige avvik fra Norges Banks rapporterte
avkastningstall for referanseindeksen.

Indeksleveranderen MSCI har péa oppdrag fra
Finansdepartementet gjort en kontrollberegning
av avkastningen av SPUs eiendomsportefolje, og
har verifisert at bankens oppgitte tall stemmer.
Rapporten er tilgjengelig pa Finansdepartemen-
tets nettsider.
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3 Statens pensjonsfond utland:
videreutvikling av strategi og forvaltning

3.1 Aksjeandelen

3.1.1

Formaélet med investeringene i SPU er & sikre
heyest mulig kjepekraft malt i internasjonal
valuta, med et moderat risikonivi. Aksjeandelen i
den strategiske referanseindeksen er den enkelt-
beslutningen som har sterst betydning for forven-
tet avkastning og risiko i fondet.

Det ble apnet for aksjer i SPU i 1998, og ande-
len i den strategiske referanseindeksen ble satt til
40 pst. I 2007 ble det besluttet & oke andelen
aksjer til 60 pst. Fra 1. januar i ar er aksjeandelen
oppjustert til 62,5 pst. Det skyldes en omlegging
av reguleringen av investeringer i unotert eien-
dom, og at referanseindeksen fremover kun
bestar av referanseindeksene for aksjer og obliga-
sjoner. Andelen obligasjoner utgjer 37,5 pst.

Til grunn for beslutningen i 2007 om & eke
aksjeandelen fra 40 pst. til 60 pst. 14 en bred vurde-
ring av forventet avkastning og risiko. Grunnlaget
var blant annet rad fra Strategiradet for SPU og fra
Norges Bank, samt analyser utfert av Finansde-
partementet. I vurderingene ble det blant annet
pekt pé at en ved investeringene i fondet fikk en
bedre spredning av risikoen i petroleumsformuen.
Det ble ogsa vist til fondets lange tidshorisont,
understottet av handlingsregelen for finanspolitik-
ken, samt at en bred politisk forankring og fleksi-
bilitet i retningslinjene for finanspolitikken la til
rette for at staten som eier kunne handtere storre
utslag i fondets verdi og en noe heyere sannsyn-
lighet for tap.

Finansdepartementet satte hosten 2015 i gang
et arbeid med & vurdere aksjeandelen i SPU, som
varslet i Nasjonalbudsjettet 2016. Som ledd i arbei-
det har departementet fatt rad bade fra et offentlig
utvalg ledet av Knut Anton Mork! og fra Norges
Bank. Departementet har ogsd mottatt innspill
gjennom en offentlig hering av utvalgets rapport.

Bakgrunn

1 Se NOU 2016: 20 Aksjeandelen i Statens pensjonsfond
utland.

Mork-utvalget og Norges Bank har ogsa vur-
dert om en eventuell endring av aksjeandelen ber
ha betydning for andre hovedvalg i investerings-
strategien. Slike valg kan blant annet vaere sam-
mensetningen av obligasjonsindeksen og reglene
for tilbakevekting. Norges Bank tar sikte pa &
komme tilbake til slike hovedvalg, og viser til at
disse spersmalene i liten grad pévirker deres rad
om aksjeandel. Finansdepartementet vil gjore en
nermere vurdering av slike hovedvalg etter at
Stortinget har tatt stilling til aksjeandelen i SPU.
For evrig vises det til omtale av SPUs investerin-
ger i olje- og gassaksjer i Perspektivmeldingen
2017 og Kklimarisiko i avsnitt 6.4.

Mork-utvalget har i sin rapport kommet med
synspunkter pa hvordan finanspolitikken ber inn-
rettes og praktiseres, og pekt pa at andelen aksjer
i fondet ber ses i ssmmenheng med oppfelgingen
av radene fra Thegersen-utvalget, som ga rad om
praktiseringen av retningslinjene for finanspolitik-
ken. Aksjeandelen har for evrig betydning for for-
ventet realavkastning av fondet, som er en sentral
storrelse i disse retningslinjene. Regjeringens vur-
deringer av retningslinjene for finanspolitikken,
og praktiseringen av dem, er omtalt i Perspektiv-
meldingen 2017.

Omtalen av aksjeandelen er organisert som fal-
ger. Avsnitt 3.1.2 redegjor for vurderingene og
radene som er mottatt fra Mork-utvalget, Norges
Bank og heringsinstansene. Avsnitt 3.1.3 drofter
forventet avkastning og risiko i finansmarkedene
og inneholder Finansdepartementets oppdaterte
anslag for forventet realavkastning av SPU. Avsnitt
3.1.4 analyserer verdiutvikling og risiko av SPU ved
ulike aksjeandeler, herunder beregnede utslag i
finanspolitikken. Det illustrerer ogsa mulige konse-
kvenser av et langvarig fall i aksjemarkedet. Avsnitt
3.1.5 drefter sentrale hensyn ved valg av aksjean-
del, herunder evnen til 4 baere risiko i SPU og for-
holdet mellom forventet avkastning og risiko.
Avsnitt 3.1.6 inneholder Regjeringens anbefaling til
Stortinget om valg av aksjeandel.
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3.1.2 Mottatte rad og heringsinnspill
Rad fra Mork-utvalget

Mork-utvalget ble oppnevnt 8. januar 2016 og
overleverte sin rapport til Finansdepartementet
18. oktober 2016. Rapporten har vaert pa hering.

Mork-utvalget peker pa at valget av aksjeandel
er en avveiing mellom ensket om hey forventet
avkastning og lav risiko. En heyere andel aksjer
vil eke forventet avkastning og bidraget til & finan-
siere statsbudsjettet, men gir samtidig sterre vari-
asjon i fondsverdien og heyere sannsynlighet for
tap av deler av fondets realverdi, ogsa pa lang sikt.
Utvalget mener at en i avveiingen ogsa ma se hen
til den samlede risikoen i nasjonalformuen og til
fondets rolle i finanspolitikken.

Utvalget peker videre pa at forventet realav-
kastning av SPU er blitt lavere siden forrige vur-
dering av aksjeandelen. Det skyldes at langsik-
tige, naer risikofrie realrenter har falt de siste
arene. Samtidig understrekes det at lavere forven-
tet avkastning ikke er en grunn til 4 eke risikoen.
Utvalget viser videre til at en endring i forventet
meravkastning ved & investere i aksjer relativt til
obligasjoner, den sdkalte aksjepremien, kan gi
grunnlag for en annen aksjeandel. Utvalget skri-
ver at noe forskning viser at aksjepremien kan ha
okt i takt med at realrentene har falt, men at dette
er usikkert. Utvalget har ikke lagt til grunn at for-
ventet aksjepremie er vesentlig endret.

Utvalget peker i sin rapport pa at fi andre
nasjoner star overfor de samme utfordringer som
Norge, og viser til at det ikke er kjent med studier
av portefoljevalg slik det Norge som nasjon star
overfor. For & kunne vurdere evnen til & bare
risiko i SPU tar utvalget utgangspunkt i et ramme-
verk som vektlegger relevante momenter, se ogsa
kapittel 7 i denne meldingen.

Innenfor dette rammeverket ses valg av
aksjeandel i sammenheng med den samlede risi-
koen i nasjonalformuen. Risikoen i petroleumsfor-
muen vektlegges sarskilt. En betydelig del av
petroleumsformuen er siden 2007 vekslet om til
en bredt diversifisert finansiell formue, noe utval-
get mener isolert sett trekker i retning av okt risi-
kobazrende evne i SPU. Utvalget trekker ogsa
frem viktigheten av & holde fast ved den valgte
investeringsstrategien.  Finanskrisearet 2008
bidro ifelge utvalget bade til mer erfaring med og
bredere politisk forankring av fondskonstruksjo-
nen. Etter utvalgets syn trekker ogsa dette i ret-
ning av heyere risikobzrende evne enn i 2007.

Utvalget peker samtidig pa at et sentralt for-
hold er hvor store tilpasninger en kan tale i
finanspolitikken. Det vises til at en hey andel

aksjer vil gke de forventede utslagene i fondets
verdi og dermed stille storre krav til fleksibilitet i
finanspolitikken. Utvalget peker pa at store sving-
ninger i fondets verdi kan komme i konflikt med
onsket om 4 holde skatteniviet og det offentlige
tjenestetilbudet relativt stabilt over tid.

Vurderinger av risikobarende evne i SPU
avhenger av hvordan de ulike momentene veies
opp mot hverandre. Utvalget viser til at det er
ulike oppfatninger om dette, noe som gjenspeiles i
anbefalingene. Et flertall (alle utenom Mork)
anbefaler 4 oke aksjeandelen i den strategiske
referanseindeksen til 70 pst. Flertallet viser til at
det vil gke forventet avkastning og bidraget til
statsbudsjettet, men at det ogsa gir sterre varia-
sjon i fondsverdien og heyere risiko for fall i ver-
dien pa lang sikt. Flertallet mener den okte risi-
koen er akseptabel, gitt at det er politisk vilje og
evne til 4 tilpasse den ekonomiske politikken til
den okte risikoen, bade pa kort og lang sikt.

Flertallet vektlegger at aksjeandelen i fondet
er okt gradvis, og at en har fatt mer erfaring med
og politisk forstaelse for forvaltningen av fondet.
Flertallet mener en sé langt har hatt god evne til &
holde fast ved investeringsstrategien som er valgt,
ogsd 1 perioder med uro i finansmarkedene.
Videre vektlegges at petroleumsformuen er bedre
diversifisert enn ved forrige vurdering av aksjean-
delen. Det trekkes ogsé frem at fondets strategi i
all hovedsak bygger pa dpen kunnskap og ekspo-
nering mot systematiske risikopremier, slik at den
operasjonelle risikoen er lav. Flertallet skriver at
risikoen da enklere kan kommuniseres og foran-
kres.

Utvalgets flertall understreker at finanspolitik-
ken ma praktiseres fleksibelt og kunne skjaere
gjennom svingninger i fondets verdi. Det vises til
at fondet er blitt en ny kilde til svingninger i
finanspolitikken etter hvert som det er blitt stort,
og at utslagene i verdien er blitt store sammenlik-
net med Norges skonomi og offentlige finanser.
Modellberegninger som utvalget har foretatt illus-
trerer at det vil bli mer utfordrende & praktisere
finanspolitikken fremover, uavhengig av hvilken
aksjeandel mellom 40 og 80 pst. som velges, som
er det intervallet utvalget har analysert.

Flertallet peker ogsd pa at det er viktig a
unnga overforbruk. Uansett aksjeandel vil det
teere pa den finansielle formuen dersom uttakene
fra fondet over tid overstiger realavkastningen.
Flertallet mener en mulig tilpasning kan vaere &
legge et forsiktig anslag pa forventet realavkast-
ning til grunn for uttakene. Dette kan gi en sikker-
hetsmargin som reduserer faren for & teere pé fon-
det.
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Mindretallet i utvalget (Mork) anbefaler at
aksjeandelen i den strategiske referanseindeksen
reduseres til 50 pst. Mork legger vekt pa at
finanspolitikken har behov for tilstrekkelig trygg
tilgang til en jevn og forutsigbar strem av overfo-
ringer fra fondet i normale tider, samt midler til &
dekke automatiske stabilisatorer og eventuell
aktiv motkonjunkturpolitikk ved store konjunktur-
svingninger. Han peker pé at dette argumentet ser
ut til & ha veert s& godt som fravaerende i debatten
bak beslutningen om & heve aksjeandelen fra
40 pst. til 60 pst. i 2007, trolig fordi overferingene
fra fondet da utgjorde en langt mindre del av stats-
budsjettet.

Mork anerkjenner at reduksjonen i gjenvee-
rende olje og gass under bakken trekker i retning
av heyere aksjeandel, men anser dette som min-
dre viktig enn finanspolitikkens behov for trygg-
het om éarlige uttak. Han peker pa at en lavere
aksjeandel medferer lavere forventet avkastning,
og at det ma gjenspeiles i finanspolitikken. Videre
blir behovet for en sikkerhetsmargin mindre ved
en lavere aksjeandel, men elimineres ikke.

Mork-utvalget sa ogsa pa aksjeandelen i andre
fond, se boks 3.1.

Rad fra Norges Bank

Norges Bank ga sine anbefalinger i brev 1. desem-
ber 2016. Bankens rad og vurderinger bygger
blant annet pa fire diskusjonsnotater.

Norges Bank anbefaler 4 oke aksjeandelen i
den strategiske referanseindeksen til 75 pst. Ban-
ken vektlegger at forventet meravkastning av a
investere i aksjer fremfor obligasjoner er noe hoy-
ere, obligasjoner demper svingningene i avkast-
ningen bedre og risikoen i samlet petroleumsfor-
mue er betydelig lavere na enn ved forrige vurde-
ring av aksjeandelen.

Norges Bank peker pa at det i tidfrene frem
mot artusenskiftet var en positiv samvariasjon
mellom aksje- og obligasjonsavkastningen, mens
samvariasjonen har veert negativ i drene etterpa.
Endringen i samvariasjonsmensteret mellom
aksjer og obligasjoner forklares blant annet med
endringer i pengepolitiske regimer og at negative
sjokk i denne perioden i all hovedsak har vert
ettersporselsdrevet. En negativ samvariasjon
betyr at obligasjoner vil falle i verdi nar aksjer sti-

2 Diskusjonsnotatene omhandler folgende temaer: aksjepre-

mien (notat 1/2016), risiko og avkastning for ulike fordelin-
ger mellom aktivaklasser (notat 2/2016), global vekst og
avkastning pé aksjer (notat 3/2016), aktivaallokering med
statlige inntekter og utgiftsforpliktelser (notat 4/2016). Se
www.nbim.no.

ger, og motsatt. Svingningene i fondets samlede
avkastning vil dermed reduseres. Banken mener
det ikke er urimelig &4 anta negativ samvariasjon
mellom avkastningen av aksjer og obligasjoner
fremover. En mer forsiktig antagelse vil ifolge
banken vere 4 anta null i samvariasjon.

Ifolge banken, er svingningsrisikoen for en
portefolje med 75 pst. aksjer og 25 pst. obligasjo-
ner i dag lavere enn for en tilsvarende portefolje i
2006. Samtidig har en portefolie med 75 pst.
aksjer og 25 pst. obligasjoner i dag noe heyere
svingningsrisiko enn det en portefelje med 60 pst.
aksjer og 40 pst. obligasjoner hadde i 2006. Ban-
ken peker pa at svingningene i fondsverdien ogsa
fremover vil vaere betydelige, og at en hey
aksjeandel forutsetter at det er mulig 4 holde fast
ved investeringsstrategien.

Om evnen til 4 beere risiko viser banken blant
annet til at SPU i dag utgjer en langt sterre andel
av den samlede petroleumsformuen. Det tilsier
ifolge banken en sterre evne til 4 ta risiko i SPU,
dersom en antar at statens toleranse for risiko i
den samlede petroleumsformuen er uendret.

Norges Bank viser til at bruken av oljeinntek-
ter over tid skal folge forventet realavkastning av
fondet, og at avkastningen vil veere pavirket av
valg av aksjeandel. Aksjeandelen pavirker samti-
dig risikoen som kommer til uttrykk gjennom
svingninger i fondsverdien. Banken mener slike
svingninger skaper utfordringer for finanspolitik-
ken, men peker pa at dette forst og fremst er en
konsekvens av at fondet er blitt stort, og at en end-
ring i aksjeandelen i liten grad vil pavirke kortsik-
tige svingninger i offentlig forbruk. Norges Bank
peker pa at en hoyere aksjeandel betyr at forven-
tet avkastning eker, men at realisert avkastning vil
kunne avvike mye fra forventningene. Eiers pla-
ner for bruk av fondet mé ifelge banken ta heyde
for dette.

Banken peker for ovrig pa at valg av aksjean-
del kan ha betydning for andre deler av investe-
ringsstrategien for fondet, men at dette i liten grad
pavirker bankens rad om aksjeandel. Banken tar
sikte pa & komme tilbake til dette etter at beslut-
ningen om aksjeandelen er tatt. Tilpasningen til
en ny aksjeandel ma ifelge banken gjennomferes
over tid. Banken legger til grunn at den vil kunne
komme tilbake til departementet med forslag om
hvordan dette ber gjennomfores.

Heringsinnspill

Mork-utvalgets rapport har veert pa hering. Flere
av heringsinnspillene stotter flertallet i Mork-
utvalgets rad om & oke aksjeandelen, men det er
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Boks 3.1 Aksjeandelen i andre fond internasjonalt

Mork-utvalget peker i sin rapport pa at det ikke fin-
nes klare paralleller til SPU i andre land, og at det
derfor er vanskelig & trekke pa erfaringer og valg
av aktivafordeling i andre fond. Samtidig vil andre
investorer internasjonalt méatte foreta noen av de
samme avveiingene som SPU i valg av aksjeandel,
herunder avveiingen mellom forventet avkastning
og risiko. Med utgangspunkt i enkle sammen-
likninger av aktivafordelingen i SPU med andre
fond internasjonalt, har utvalget forsekt a belyse
risikotakingen i SPU i forhold til andre fond som i
ulik grad har liknende formal og sartrekk.

Tabell 3.1 er hentet fra Mork-utvalgets rap-
port og sammenlikner den faktiske aktivaforde-
lingen i SPU ved utgangen av 2015 med aktiva-
fordelingen for utvalgte store pensjonsfond, stat-
lige reservefond og store universitetsfond inter-
nasjonalt. Tabellen viser ogsa aktivafordelingen
i det globale, tilgjengelige kapitalmarkedet.!
Sammenlikningene viser at SPU har en betyde-
lig mindre andel av kapitalen investert i obliga-
sjoner enn obligasjonsandelen i det globale, til-
gjengelige kapitalmarkedet, ogsd nar det juste-

res for sentralbankenes beholdning av statsobli-
gasjoner. Utvalget mener det kan tyde pé at risi-
kotakingen i SPU er noe heyere enn for
gjennomsnittsinvestoren. Samtidig viser sam-
menlikningene at SPU har en heyere obliga-
sjonsandel enn andre store fond. Utvalget
mener det kan tyde pa at risikotakingen i SPU er
noe lavere enn i fond det kan veere naturlig a
sammenlikne med, spesielt store amerikanske
universitetsfond. Det pekes ogsé pa at SPU skil-
ler seg ut ved at kapitalen i hovedsak er plassert
i noterte aktiva. Utvalget mener det betydelige
innslaget av unoterte aktiva i fondene det sam-
menliknes med, trekker i retning av at disse fon-
dene har heyere operasjonell risiko enn SPU.

1 Utvalget peker i sin rapport pa at andelen obligasjoner
som holdes av sentralbanker i mange land har ekt betyde-
lig i drene etter finanskrisen. Sentralbankenes beholdning
er ikke tilgjengelig for investorer, og er derfor holdt
utenom i anslaget for aktivafordelingen i det globale, til-
gjengelige kapitalmarkedet i tabellen. Om lag 40 pst. av
markedsverdien av globale statsobligasjoner er holdt
utenom i beregningen. Se Kapittel 5 i utvalgets rapport for
en nermere beskrivelse av tallmaterialet.

Tabell 3.1 Aktivafordeling i SPU og utvalgte andre fond.! Prosent

Samlet

Sum aksjer kapital til

Unotert Andre og andre forvaltning

Aksjer? Obligasjoner® eiendom aktiva® aktiva (mrd. kroner)

SPU 61,9 35,7 2,4 - 61,9 7471

Store pensjonsfond5 47,6 28,6 12,1 11,7 59,3 10425

Statlige reservefond® 49,4 29,6 10,0 11,0 60,4 3934

Store universitetsfond’ 440 11,0 7,0 38,0 82,0 3243
Det globale, tilgjengelige

kapitalmarkedet 37,8 56,1 5,6 0,5 38,3 984 225

1
2016: 20.

2
3
4
5

Kilde: NOU 2016: 20.

Inkludert notert eiendom og unoterte aksjer.
Inkludert realrenteobligasjoner og pengemarkedsinstrumenter.
Omfatter investeringer i spesialiserte fond, unotert infrastruktur, ravarer, naturressurser, og andre ikke-noterte realaktiva.

Sammenvektede tall for seks store pensjonsfond: amerikanske California Public Employees’ Retirement System og Califor-
nia State Teachers’ Retirement System, kanadiske Ontario Municipal Employees Retirement System og Ontario Teachers’
Pension Plan, og nederlandske Stichting Pensioenfonds og Pensioenfonds Zorg & Welzijn.

6 Sammenvektede tall for seks statlige reservefond: australske Future Fund, Canada Pension Plan Investment Board, New
Zealand Super Fund og de svenske AP-fonden (AP1-4 og AP6).

7 Sammenvektede tall for de 94 storste amerikanske universitetsfondene.

Faktisk aktivafordeling ved utgangen av 2015, malt i prosent av forvaltningskapitalen. Det vises for gvrig til tabell 5.2 i NOU
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Departementet mottok i alt ti heringsinnspill
hvorav felgende sju heringsinstanser hadde
merknader: Norges Handelsheyskole (NHH),
Handelshoyskolen BI (BI), Universitetet i Ber-
gen (UiB), Universitetet i Tromse (UiT), Finans
Norge, Norske Finansanalytikeres Forening
(NFF) og Folketrygdfondet (FTF). Alle
heringsinnspillene er tilgjengelige pa departe-
mentets nettsider.

UiB og Finans Norge mener at aksjeandelen
i SPU ber egkes til henholdsvis 70 og 75 pst. BI
og UiT antyder at aksjeandelen trolig kan okes,
men at det er behov for mer analyser og infor-
masjon for en slik beslutning kan tas. NFF og
FTF gir ingen konkrete anbefalinger om
aksjeandelen, mens NHH trekker frem argu-
menter i faver av lavere eller uendret aksjeandel.
Mork-utvalget peker pa at det lave rentenivaet
isolert sett ikke er en grunn til & eke risikoen i
fondet og far stette for dette synet av BI, Finans
Norge og NFF. Ingen av heringsinnspillene trek-
ker frem det lave rentenivaet som en grunn til &
oke aksjeandelen i fondet.

Finans Norge legger i likhet med Norges
Bank vekt pd at meravkastningen ved aksjer
sammenliknet med obligasjoner trolig er okt
og at samvariasjonen mellom aksjer og obliga-
sjoner er blitt lavere, og mener dette er argu-
menter for 4 oke aksjeandelen. NHH peker pa
at selv om samvariasjonen de siste arene har
falt nar en vurderer kortsiktige avkastningstall
eller overlappende 15-arsperioder, er ikke bevi-
sene like sterke for redusert langsiktig samva-
riasjon. Kortsiktig negativ samvariasjon har
ifelge NHH i stor grad sammenfalt med globale
kriser, mens samvariasjonen over lang tid har
vaert positiv. Det pekes videre pd at optimal
aksjeandel basert pa finansteoretiske modeller
reduseres nar samvariasjonen faller, fordi obli-

Boks 3.2 Heringsinnspill til Mork-utvalgets rapport

gasjoner da tilbyr bedre diversifikasjon av
aksjerisiko.

Mork-utvalget argumenterer i sin rapport for
at overforingen fra olje i bakken til finansformue
i utlandet har diversifisert og redusert risikoen i
den samlede petroleumsformuen, og at det kan
gi grunnlag for a ta noe mer aksjerisiko. Bade
Finans Norge og UiT trekker frem dette argu-
mentet som en grunn til 4 eke aksjeandelen.
Samtidig peker NHH péa at politisk risikobee-
rende evne i sterre grad ber vurderes ut fra den
synlige risikoen ved aksjeinvesteringer fremfor
den usynlige og mer teoretiske verdirisikoen i
petroleumsreservene. NHH peker ogsd pd at
anbefalingen om 4 gke aksjeandelen pa grunn av
endringer i petroleumsformuen implisitt forut-
setter at nasjonalformuen utenom petroleums-
formuen har samme eller lavere risiko enn ved
vurderingen i 2006.

BI argumenterer for at det ma gjores flere
analyser for en beslutning om aksjeandelen tas,
herunder av egenskaper ved ulike deler av
nasjonalformuen, statens inntekter og utgifter
og utviklingen i aksje- og obligasjonsmarkedet,
og samvariasjonen mellom disse.

Béade NHH og Finans Norge peker pa at kro-
neverdien av fondet ikke falt under finanskrisen
i 2008, pa grunn av store tilfersler og endringer i
kronekursen. Finans Norge legger derfor til
grunn at den politiske risikotoleransen er om
lag pa samme niva som ved forrige vurdering av
aksjeandelen. NHH peker pé at media og politi-
kere ma vurdere betydningen av store verditap
ogsa ut fra kronetap, ikke bare prosenter.

Finans Norge skriver at oljepengebruken ma
tilpasses et rimelig anslag pa forventet realav-
kastning. BI argumenterer for at beslutningen
om aksjeandelen ikke kan tas uavhengig av
endringer i handlingsregelen.

ulike syn bade pa hva aksjeandelen ber veere, og
hvilke argumenter det skal legges vekt pa. Se naer-
mere omtale av heringsinnspillene i boks 3.2.

3.13

Retningslinjene for finanspolitikken (handlingsre-
gelen) innebaerer at uttaket fra SPU over tid skal
svare til forventet realavkastning av fondet. Det

Forventet avkastning og risiko

legger til rette for at petroleumsformuen ogsa kan
komme fremtidige generasjoner til gode. Anslaget
for forventet realavkastning av SPU er i sd méte
viktig.

Den langsiktige realavkastningen av SPU er
tidligere anslatt til om lag 4 pst., og ble sist vur-
dert i fondsmeldingen for 2009. Anslaget var
basert pa en forventning om 2,7 pst. realavkast-
ning pa lang sikt av fondets obligasjonsindeks.3
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For aksjer var det lagt til grunn en forventet real-
avkastning pa 5 pst. Aksjepremien, som er den for-
ventede meravkastningen ved a investere i aksjer
fremfor mindre risikable aktiva, ble anslatt til 3
prosentenheter utover statssertifikater med kort
lopetid, og 2,5 prosentenheter utover statsobliga-
sjoner med lengre lopetid.

Fremtidig avkastning er usikker, og en ma
paregne at det kan veere til dels store avvik mel-
lom forventningen og den avkastningen som blir
realisert. Finansdepartementet har tidligere lagt
til grunn anslag for forventede arlige svingninger
i avkastningen av aksjer og obligasjoner, mélt ved
standardavvik, pa henholdsvis 16 pst. og 6 pst.
Standardavviket sier noe om hvor mye avkastnin-
gen forventes 4 svinge rundt anslaget for forven-
tet avkastning. I hvilken grad aksje- og obliga-
sjonsavkastningen svinger i takt er ogsé av betyd-
ning for den samlede risikoen i fondet. Ved vurde-
ringen i 2009 ble det lagt til grunn en samvaria-
sjon (korrelasjon) pa 0,4.

Finansdepartementets anslag for den langsik-
tige realavkastningen av SPU er basert pa sikalte
ubetingede forventninger til avkastningen av
aksjer og obligasjoner. Med wubetinget menes at
forventningen er basert pa lange, historiske
avkastningsserier og langsiktige vurderinger.
Forventninger som er basert pd markedspriser og
renter eller seertrekk ved dagens situasjon, omta-
les som en betinget forventning.

Mork-utvalgets og Norges Banks vurderinger av
forventet avkastning og risiko

Béade Mork-utvalget og Norges Bank viser til at
forventet realavkastning av SPU né er lavere enn
tidligere lagt til grunn. Det skyldes at langsiktige,
neer risikofrie realrenter har falt.

Mork-utvalget peker pa at den fremtidige
renteutviklingen vil avhenge av om dagens lave
renteniva skyldes forbigdende eller mer varige
forhold. Utvalget drefter ulike forklaringer, her-
under betydningen av finanskrisen, men mener
det er naturlig & tolke dagens markedsrenter pa
obligasjoner med lang tid til forfall som en for-

3 Anslaget for fondets obligasjonsindeks var basert pa en for-
ventet realavkastning av statssertifikater med kort lopetid
fra utstederland med hey kredittverdighet pa 2 pst. Utover
dette var det lagt til grunn et paslag for terminrisiko pa 0,5
prosentenheter og et paslag for kredittrisiko pa 0,2 prosen-
tenheter. Péaslaget for terminrisiko la til grunn en gjennom-
snittlig lepetid pa fem ar for obligasjonsléanene i referanse-
indeksen. Paslaget for kredittrisiko la til grunn om lag 30
pst. selskapsobligasjoner i referanseindeksen og en kreditt-
premie pa 0,5 prosentenheter for disse, som ga et samlet
kredittbidrag pa om lag 0,2 prosentenheter.

ventning om varig lave renter. Utvalget utelukker
ikke at rentene pa sikt kan ta seg noe opp, men er
ikke overbevist om at de faktorene som har gitt
dagens lave renter uten videre er selvreverse-
rende. Utvalget ser derfor ikke bort fra mulighe-
ten for at renter neer dagens niva etter hvert kan
bli ansett som en ny normal.

For obligasjoner som holdes til forfall vil mar-
kedsrenten pa kjepstidspunktet veere en god indi-
kator for & ansla avkastningen av investeringen. I
trdd med dette mener Mork-utvalget at det beste
anslaget pa fremtidig, naer risikofri avkastning er
markedsrenten som kan observeres for realren-
teobligasjoner. Basert pa observerte markedsren-
ter for realrenteobligasjoner med lang lopetid i
G7-landene (utenom Italia), legger utvalget til
grunn et (betinget) anslag for arlig realavkastning
av obligasjonsinvesteringer i SPU péa 0-1 pst. de
neste 30 arene. Utvalget har ikke tallfestet eventu-
elle termin- og Kkredittpremier, men har i sitt
anslag for forventet realavkastning av obligasjo-
ner lagt til grunn en beskjeden positiv terminpre-
mie og en viss kredittpremie.

Ogsa Norges Bank mener at forventninger om
lave renter ikke bare skyldes konjunkturelle for-
hold, men strukturelle endringer i verdensekono-
mien. Banken viser i sitt brev 1. desember 2016 til
en artikkel fra forskere ved den britiske sentral-
banken. I artikkelen pekes det pé at rentene har
falt 4,5 prosentenheter de siste 30 arene og at neer
4 prosentenheter av dette fallet kan skyldes struk-
turelle forhold, som lavere forventet trendvekst
og endrede preferanser for sparing og investe-
ring.* I denne artikkelen legges det til grunn at
kun en liten del av det observerte rentefallet vil
reverseres frem mot 2030, og det anslas en global
realrente pd om lag 1 pst. pd mellomlang og lang
sikt. Banken mener et slikt anslag er godt i trad
med bade prisene pa realrenteobligasjoner med
lang lepetid og anslag fra IMF og OECD.

Som utgangspunkt for radet om aksjeandel
har Norges Bank lagt til grunn en arlig forventet
realavkastning av obligasjoner pa 0,25 pst. i gjen-
nomsnitt pa 10 ars sikt og 0,75 pst. i gjennomsnitt
pa 30 ars sikt. Disse anslagene er ifelge banken i
trdd med prisingen av realrenteobligasjoner i de
sterste markedene, men er noe heyere enn dette
siden SPU ogsé er investert i andre markeder.
Banken har lagt til grunn at forventet terminpre-
mie pa obligasjoner med lang lepetid er tilnsermet
null.

4 Rachel and Smith (2015), “Secular drivers of global interest
rates”, Bank of England, Staff Working Paper No. 571.



42 Meld. St. 26

2016-2017

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2016

Forventet aksjepremie kan ikke avleses i mar-
kedspriser pd samme mate som renter i obliga-
sjonsmarkedene. Mork-utvalget legger til grunn
at aksjepremien ikke er vesentlig endret siden
2007, og velger & benytte et ubetinget intervall for
forventet aksjepremie pa 2-4 prosentenheter. Som
grunnlag for analyser av avkastning og risiko og
for anslaget for forventet realavkastning av SPU,
har utvalget tatt utgangspunkt i midtpunktet pa 3
prosentenheter.

Norges Bank har forsekt & ansld fremtidig
aksjepremie med utgangspunkt i flere ulike meto-
der. Etter en samlet vurdering av bade historiske
avkastningstall og ulike modeller for & vurdere
forventet fremtidig avkastning, legger banken til
grunn en forventet aksjepremie pa 3 prosenten-
heter som et arlig gjennomsnitt bade de neste 10
og de neste 30 arene.

Mork-utvalget legger til grunn tilsvarende
anslag for forventede érlige svingninger og sam-
variasjon som Finansdepartementet la til grunn i
2009. Norges Bank har ikke tallfestet anslag for
forventede arlige svingninger i sitt rad til departe-
mentet, men peker pa at korrelasjonen mellom
aksje- og obligasjonsavkastningen har veert nega-
tiv i flere ar. Banken skriver i brev 1. desember
2016 at et forsiktig anslag er & anta en korrelasjon
pa null.

Basert pa anslagene for forventet realavkast-
ning av aksjer og obligasjoner, anslar Mork-utval-
get og Norges Bank forventet realavkastning av
SPU med en aksjeandel pa 60 pst. til henholdsvis
2,3 pst og 2,6 pst. pa 30-ars sikt.

Departementets vurderinger av forventet avkastning
og risiko

Finansdepartementet mener at Mork-utvalgets og
Norges Banks vurderinger av forventet fremtidig
avkastning og risiko for aksjer og obligasjoner gir
et godt grunnlag for & vurdere forventet realav-
kastning av SPU. Departementet vil peke pa at
anslaget som legges til grunn for forventet fremti-
dig realavkastning av obligasjoner i SPU ber veere
langsiktig, og ikke matte justeres lopende for 4 ta
hensyn til varierende markedspriser over en kon-
junktursyklus. Det taler etter departementets syn
for &4 supplere avkastningsanslag basert pa mar-
kedspriser med vurderinger basert pa teori og
empiri, og anslag for fremtidig likevektsrente i
obligasjonsmarkedene.

Renteniviaet i verdens obligasjonsmarkeder
har falt over lang tid og er na historisk lavt. Det
synes rimelig & legge til grunn at store deler av
rentefallet kan reflektere varige, strukturelle

endringer i verdensekonomien, slik bade Mork-
utvalget og Norges Bank peker pa. Gjeldende
anslag for forventet realavkastning av obligasjons-
indeksen for SPU péa 2,7 pst. ber derfor justeres
ned.

Slik utsiktene na fremstar, er det grunn til &
vente forholdsvis lave renter i mange ar fremover.
En eventuell reversering av strukturelle
utviklingstrekk vil ta tid. Finansdepartementet
legger til grunn en langsiktig forventet realavkast-
ning av obligasjonsindeksen for SPU pa 0,5-1,0
pst. som et arlig gjennomsnitt. Intervallet er
basert pa anslagene fra badde Mork-utvalget og
Norges Bank, og det er sett hen til vurderinger av
fremtidig likevektsrente fra blant annet forskere
ved den britiske sentralbanken, IMF og OECD,
som det ogsé er vist til i ridene. Anslatt langsiktig,
fremtidig likevektsrente er noe hoyere enn niviet
som folger av markedsprisene de naermeste ti
arene, slik ogsa Norges Bank legger til grunn.

Etter Finansdepartementets syn vil et intervall
for langsiktig forventet realavkastning formidle
usikkerheten rundt fremtidig avkastning bedre
enn et punktestimat, som tidligere ble brukt. Som
Norges Bank peker pé, inneholder obligasjonsin-
deksen for SPU obligasjoner utstedt av andre enn
de storste og mest kredittverdige statene. Det
taler etter departementets syn for at det er rimelig
4 legge til grunn en noe hoyere nedre grense enn
null i intervallet for forventet realavkastning av
obligasjonsindeksen for fondet.

Finansdepartementet legger til grunn en viss
termin- og kredittpremie i intervallet pa 0,5-1,0
pst., men har i likhet med Mork-utvalget ikke sekt
a tallfeste disse premiene. Norges Bank legger til
grunn at forventet terminpremie for obligasjoner
er tilneermet null, men har ikke tallfestet en even-
tuell kredittpremie.

Finansdepartementet legger i trdd med utval-
get og banken til grunn en forventet aksjepremie
pa 3 prosentenheter arlig i gjennomsnitt, utover
den anslitte realavkastningen av obligasjons-
indeksen pa 0,5-1,0 pst. Departementet merker
seg samtidig at bade utvalget og banken i sine rad
trekker frem at det er betydelig usikkerhet i slike
anslag for fremtidig aksjepremie. Mens Mork-
utvalget legger til grunn at forventet aksjepremie
ikke er vesentlig endret sammenliknet med i
2007, peker Norges Bank pé at forventet merav-
kastning av aksjer i forhold til obligasjoner frem-
stir som noe heyere pa grunn av at forventet ter-
minpremie né er lavere.

Anslaget for forventet aksjepremie pa 3 prosen-
tenheter kan isolert sett fremsta som en oppjuste-
ring av gjeldende anslag pa 2,5 prosentenheter.
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Tabell 3.2 Anslag for forventet realavkastning av obligasjoner i SPU og forventet aksjepremie pa lang sikt.
Arlig gjennomsnitt i fondets valutakurv. Prosent og prosentenheter

Finansdepartementet Mork-utvalget! Norges Bank!
Obligasjoner 05-1 0-1 0,75
Aksjepremie 3 2-4 3

1 Anslag for de neste 30 arene.
Kilder: NOU 2016: 20, Norges Bank og Finansdepartementet.

Finansdepartementet vil imidlertid peke pa at en
bor vare varsom med & legge avgjerende vekt pa
denne forskjellen i valget av aksjeandel i SPU. Som
Mork-utvalget og Norges Bank trekker frem, er det
betydelig usikkerhet i et slikt anslag. Videre er for-
ventet realavkastning av obligasjonsindeksen for
SPU uttrykt som et intervall, og kreditt- og termin-
premier er ikke tallfestet neermere. Anslagene er
dermed ikke direkte sammenliknbare.

Tabell 3.2 gir en oversikt over henholdsvis
Finansdepartementets, Mork-utvalgets og Norges
Banks anslag for forventet realavkastning av obli-
gasjoner og forventet fremtidig aksjepremie.

Finansdepartementet mener at det ikke er
grunnlag for 4 endre gjeldende anslag for forven-
tede arlige svingninger i avkastningen av aksjer
og obligasjoner pa henholdsvis 16 pst. og 6 pst. I
perioden siden 1998 har gjennomsnittlige arlige
svingninger i avkastningen av SPUs referansein-
deks for aksjer veert om lag 15 pst., mens gjen-
nomsnittlige arlige svingninger i avkastningen av
obligasjonsindeksen har veert om lag 3 pst. Depar-
tementet vil peke pa at et langsiktig anslag maé ta
heyde for muligheten for mer markedsuro i frem-
tiden. Videre har den gjennomsnittlige lopetiden
pa obligasjonene som inngér i referanseindeksen
okt de siste drene, noe som isolert sett trekker i
retning av en forventning om gkte arlige svingnin-
ger. Det skyldes at verdien av obligasjoner med
lengre lopetid normalt vil svinge mer ved rente-
endringer enn verdien av obligasjoner med kor-
tere lopetid.

Finansdepartementet har merket seg at Nor-
ges Bank peker pé at korrelasjonen mellom aksje-
og obligasjonsavkastningen har veert naer null
eller negativ i flere ar. Banken mener fallet i korre-
lasjonen kan ha strukturelle arsaker, serlig for-
ankringen av inflasjonsforventninger gjennom
inflasjonsmal for pengepolitikken. Siden 1998 har
korrelasjonen mellom avkastningen av referanse-
indeksene for aksjer og obligasjoner i SPU veert
om lag -0,2.

Finansdepartementet er enig i vurderingen av
at gjeldende anslag for korrelasjonen mellom

Tabell 3.3 Forventet realavkastning av SPU pa lang
sikt og forventet standardavvik.! Prosent

62,5 pst. 70 pst.

aksjeandel aksjeandel

Forventet realavkastning 234 3
Forventet standardavvik 10.5 115

1 Arlig gjennomsnitt pa lang sikt, uttrykt i fondets valutakurv.

Anslagene bygger pé langsiktig forventet realavkastning av
aksjer og obligasjoner i tabell 3.2. Det er lagt til grunn for-
ventede arlige avkastningssvingninger pa 16 pst. for aksjer
og 6 pst. for obligasjoner, og en avkastningskorrelasjon pa
0,1.

Kilde: Finansdepartementet.

aksje- og obligasjonsavkastning pa 0,4 ber justeres
ned. Departementet har samtidig merket seg et
heringsinnspill om at en ber legge vekt pa langsik-
tige korrelasjonsegenskaper. Etter en samlet vur-
dering har departementet nedjustert korrela-
sjonsanslaget fra 0,4, til 0,1. Det nye anslaget
reflekterer bedre muligheten for at korrelasjonen
i fremtiden kan komme til 4 svinge mellom nega-
tive og positive verdier.

De oppdaterte anslagene for forventet realav-
kastning og risiko for aksjer og obligasjoner med-
forer at langsiktig forventet realavkastning av
SPU kan anslés til om lag 2% pst. med dagens
aksjeandel pa 62,5 pst., se tabell 3.3. Med en
aksjeandel pa 70 pst. kan langsiktig forventet real-
avkastning anslas til om lag 3 pst. Det valgte presi-
sjonsniviet folger av den generelle usikkerheten
ved slike anslag.

Boks 3.3 viser analyser av historisk avkastning
og risiko for globale aksjer og statsobligasjoner
over perioden 1900-2015. Analysen viser at arlige
verdisvingninger historisk har veert betydelig
sterre for aksjer enn for statsobligasjoner. Samti-
dig har aksjer gitt betydelig hoyere realavkastning
enn statsobligasjoner, malt over hele perioden
samlet.

Boks 3.4 belyser konsekvensene av oppda-
terte anslag for forventet avkastning og risiko for
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portefoljer med ulike andeler aksjer og obligasjo-
ner. Analysen viser at avkastnings- og risikoegen-
skapene for slike portefaljer endres med oppda-
terte anslag sammenliknet med tidligere anslag.

3.1.4 Analyser av verdiutvikling og risiko i SPU

Den fremtidige verdiutviklingen i SPU er usikker
og bestemmes hovedsakelig av fremtidig avkast-
ning av fondskapitalen, netto kontantstrem fra
petroleumsvirksomheten (brutto tilfersel) og
fremtidig oljepengebruk over statsbudsjettet
(uttak). Verdiutviklingen malt i norske kroner
pavirkes i tillegg av valutakursbevegelser mellom
den norske kronen og fondets valutakurv. De siste
arene er brutto tilfersel av petroleumsinntekter til
SPU redusert samtidig som uttakene for 4 dekke
det oljekorrigerte underskuddet har ekt. Frem-
over vil fondets verdiutvikling i langt sterre grad
enn tidligere bli bestemt av avkastningen i de glo-
bale finansmarkedene.

Modellsimuleringer kan belyse betydningen
av aksjeandelen i SPU ved a spile ut det statistiske
utfallsrommet for fremtidig realverdi av fondet.
Bade Mork-utvalget og Norges Bank benytter
modellsimuleringer for & belyse fremtidig real-
verdiutvikling.

Hovedpunkter fra Mork-utvalgets og Norges Banks
analyser

Mork-utvalget tar utgangspunkt i en forenklet
modell for fondsmekanismen, der realverdiutvik-
lingen i fondet bestemmes av avkastning, brutto
tilfersel, uttak og kronekursbevegelser. Utvalget
legger videre beregningsteknisk til grunn en flek-
sibel praktisering av handlingsregelen ved at utta-
ket fra SPU over tid svarer til forventet realavkast-
ning av fondet, men med en gradvis tilpasning i de
arlige uttakene ved store endringer i fondsver-
dien.

I utvalgsrapporten sammenliknes utfallsrom
for realverdiutviklingen i SPU over de neste 30
arene med utgangspunkt i aksjeandeler pd hen-
holdsvis 40 pst., 60 pst. og 80 pst. Simuleringene
tyder pa at endringer i aksjeandelen i fondet har
liten betydning for fremtidig realverdiutvikling,
innenfor de mest sannsynlige utfallene. Det skyl-
des handlingsregelen og modelleringen av denne,
som legger opp til at uttakene fra fondet over tid
skal svare til forventet realavkastning. Utvalget
trekker samtidig frem at innenfor et intervall pa
40-80 pst. vil en heyere aksjeandel gke sannsyn-
ligheten for svaert hoye eller svaert lave fondsver-
dier. Det skyldes at en heyere aksjeandel oker

realverdien av fondet mer i de mest fordelaktige
utfallene i modellsimuleringene, mens realverdien
tilsvarende reduseres mer i de minst fordelaktige
utfallene.

Mork-utvalget vurderte aksjeandelens betyd-
ning for finanspolitikken. Siden fondsverdien ved
utgangen av et gitt ar danner grunnlaget for utta-
ket i pafelgende ar, vil en noe heyere sannsynlig-
het for sveert lave fondsverdier isolert sett ske
sannsynligheten for at det i perioder vil vaere
behov for innstramminger i finanspolitikken.
Simuleringene viser at antall &r med behov for
betydelige finanspolitiske innstramminger kan
forventes 4 oke noe med en heyere aksjeandel.
Samtidig understreker utvalget at finanspolitikken
vil bli mer krevende & praktisere fremover, uav-
hengig av aksjeandelen. Det skyldes at fondet er
blitt stort og dermed at svingningene som folger
av banen for forventet realavkastning, malt i kro-
ner, er blitt store sammenliknet med norsk eko-
nomi og offentlige finanser.

Ogsa Norges Bank benytter en forenklet
modell for & fremstille fondsmekanismen med
sikte pa & belyse betydningen av valg av aksjean-
del for fremtidig realverdiutvikling og risiko i fon-
det.®> Banken viser bade til modellsimuleringer
basert pa et konstant uttak fra SPU tilsvarende
4 pst. av fondsverdien, og simuleringer der uttaket
fra fondet vokser i takt med BNP, men gradvis til-
passes endringer i fondsverdi og konjunkturer.
Bankens analyser tyder pa at sannsynligheten for
store fall i fondsverdien eker med en heyere
aksjeandel, og at sannsynligheten isolert sett er
hoyere dersom uttakene fra fondet benyttes til a
jevne ut svingninger i gkonomien. Banken peker
videre pa at resultatene er avhengige av hvilke
antakelser som legges til grunn om sammenhen-
gen mellom uttak, bruttotilfersel og avkastning.

Departementets modellsimuleringer av fremtidig
verdiutvikling og risiko

Finansdepartementet har gjennomfert tilsvarende
modellsimuleringer som Mork-utvalget for & illus-
trere utfallsrom for fremtidig realverdiutvikling i
SPU de neste 30 arene for aksjeandeler pa hen-
holdsvis 62,5 pst. og 70 pst., se figur 3.4. Simule-
ringene tar utgangspunkt i departementets anslag
for f06rventet realavkastning og risiko fra avsnitt
3.1.3.

5 Norges Bank drofter og viser resultater av modellsimule-
ringer i diskusjonsnotat 4/2016 “Asset allocation with
government revenues and spending commitments”.
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Boks 3.3 Historisk avkastning og risiko

Et naturlig utgangspunkt for investorers for-
ventninger til avkastning og risiko er & se tilbake
pa historien. Samtidig ma en ha med seg at his-
toriske tall ikke nedvendigvis er representative
for fremtiden, og at det derfor vil veere betydelig
usikkerhet knyttet til anslag pa fremtidig avkast-
ning og risiko i finansmarkedene som bygger pa
historiske data.

Avkastningsegenskapene til aksjer og obliga-
sjoner avhenger av hvilket tidsperspektiv som leg-
ges til grunn. Figur 3.1A og 3.1B viser histogram-
mer over arlig realavkastning av globale aksjer og
10-arige statsobligasjoner for perioden 1900-2015.
Avkastningen av aksjer har historisk variert bety-
delig fra ar til ar. Statsobligasjoner har gjennomgéa-
ende gitt bade lavere avkastning og lavere arlige
svingninger i avkastningen enn aksjer.

De bla feltene viser avkastningen i de arene
SPU har vert investert i de to aktivaklassene.
Det har veert stor spredning i avkastningen av
aksjer (1999-2015), mens avkastningen av
statsobligasjoner har vart relativt hey og med
mindre spredning (1997-2015). Fall i rentene
og inflasjonsforventningene er viktige arsaker
til den heye obligasjonsavkastningen i perio-
den.

Nar en ser pa lengre horisonter enn ett ar har
forskjellen i risiko mellom aksjer og obligasjoner
veert mindre. Figur 3.1C viser gjennomsnittlig
realavkastning av globale aksjer og 10-arige stats-
obligasjoner over rullerende perioder pa 10 ar.
Renteniva og inflasjonsutvikling har vert viktige
drivere for den langsiktige realavkastningen av
nominelle statsobligasjoner. Historisk har det
veert lange perioder med lav realavkastning pa
globale 10-drige statsobligasjoner. Norges Bank
skriver i sitt brev 1. desember 2016 at perioder
med heyere enn forventet inflasjon har bidratt til
at realavkastningen pa nominelle obligasjoner
har vaert negativ i flere ar pa rad.

Pa lang sikt er bredt diversifiserte investe-
ringer i verdens aksjemarkeder blitt kompen-
sert med en vesentlig heyere realavkastning
enn investeringer i statsobligasjoner, se figur
3.1D. Kjepekraften av 1 dollar investert i en glo-
bal portefelje av aksjer ved inngangen til ar

1900 hadde ved utgangen av 2015 vokst til i
overkant av 300 dollar. For globale 10-arige
statsobligasjoner ville tilsvarende investering
gitt om lag 8 dollar.

I finanslitteraturen har det vist seg vanskelig
a forklare den heye historiske meravkastningen
pa aksjer med utgangspunkt i vanlige teoretiske
modeller og under rimelige forutsetninger.?
Bade Mork-utvalget og Norges Bank drefter lit-
teraturen om mulige arsaker til meravkastnin-
gen pa aksjer. Mork-utvalget viser til tre delvis
overlappende forklaringer som kan tilsi fortsatt
hey meravkastning i aksjemarkedene: tidsvari-
erende risikoaversjon, katastroferisiko og sikalt
langsiktig risiko.> Modellene som ligger til
grunn for disse vurderingene innebarer at hoy
aksjepremie indikerer hey reell risiko, bade nar
pkonomiske ressurser har sterst verdi og ogsa
pa lang sikt, dersom veksten i verden blir lav
eller det inntreffer katastrofer. Utvalget peker
ogsa pa at historiske data ikke fanger opp alle
delene av den usikkerheten om fremtidig
avkastning som er relevant for investorer.

Norges Bank peker pa det ikke er enighet i
litteraturen om hvilke forhold som driver stor-
relsen pa og variasjonen i aksjepremien over tid.
I et diskusjonsnotat (01/2016) skriver banken at
skonomisk risiko synes & ha veert viktig for mer-
avkastningen, men at ogsa institusjonelle for-
hold og investoradferd kan ha spilt en rolle for
utviklingen over tid. Banken skriver ogsé at his-
torisk meravkastning pa aksjer har veert hoyere
enn hva som Kkan tilskrives aksjeutbytter og
vekst i utbyttene over tid. Justerer en for denne
reprisingen av utbyttene faller meravkastningen
med nesten en tredjedel.

1 Ett av problemene med historiske avkastningsserier er

sakalt overlevelsesskjevhet, som bestar i at en kun ser pa
de markedene og tidsperiodene hvor data er lett tilgjenge-
lig, og som ikke har opplevd nedskriving av verdier til
null. Det er forsekt 4 ta hensyn til dette i dataene fra Dim-
son, March og Staunton.

I litteraturen omtalt som aksjepremiegaten.

En uventet endring i ekonomisk vekst vil bade ha en
umiddelbar kortsiktig effekt og kan samtidig péavirke
langsiktige vekstforventninger. Aksjemarkedene er i stor
grad utsatt for slik langsiktig risiko, se Mork-utvalgets
rapport, side 85, og Bansal og Yaron (2004).
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Boks 3.3 (forts.)

A. Histogram over arlig realavkastning av aksjer. B. Histogram over arlig realavkasting av 10-arige
1900-2015. Prosent og antall ar statsobligasjoner. 1900-2015. Prosent og
antall ar
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Figur 3.1 Historisk avkastning av globale indekser for aksjer og obligasjoner
Kilder: NOU 2016: 20, Morningstar/Dimson, Marsh, Staunton og Finansdepartementet.
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Boks 3.4 Analyser av markedsrisiko

De oppdaterte forutsetningene om avkastning og
risiko i avsnitt 3.1.3 har konsekvenser for mar-
kedsrisikoen i portefolier med ulike andeler
aksjer og obligasjoner. Denne boksen seoker &
belyse markedsrisikoen, dvs. usikkerheten i real-
avkastningen, ved hjelp av Monte Carlo-simulerin-
ger. I analysene er det beregningsteknisk sett
bort fra tilfersler og uttak, samt svingninger i kro-
nekursen.! Den lopende avkastningen reinveste-
res og tilbakevekting av aksjeandelen folger rege-
len for tilbakevekting i SPU.

Volatilitet 1 et tenkt fond

20 20
Tidligere forutsetninger
—as— Qppdaterte forutsetninger
r 15
r 10
r5
0 0

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Aksjeandel

Figur 3.2 Volatiliteten (arlig standardavvik til real-
avkastningen) til et tenkt fond uten innskudd og
uttak, der avkastningen reinvesteres. Portefgljer av
aksjer og obligasjoner med aksjeandeler mellom
null og 100 prosent i steg pa 10 prosentenheter.
Basert pa tidligere og oppdaterte markedsforut-
setninger. Prosent

Kilde: Finansdepartementet.

Et vanlig mal pa risiko er standardavviket til
arlige svingninger i avkastningen (volatilitet),
som kan vaere et hensiktsmessig mal pa kortsik-
tig risiko. Figur 3.2 viser at forventet volatilitet
for portefoljer bestdende av ulike andeler aksjer
og obligasjoner blir noe lavere med departemen-
tets oppdaterte markedsforutsetninger. Reduk-
sjonen skyldes at anslaget for samvariasjonen i
realavkastningen mellom aksjer og obligasjoner
er justert ned fra 0,4 til 0,1. Denne nedjusterin-
gen innebarer at obligasjoner na forventes a gi

bedre risikospredning mot aksjer. Volatiliteten
til en portefoelje med 62,5 pst. aksjer ble med tid-
ligere forutsetninger anslatt til 11,1 pst.,, men
med nye forutsetninger er tilsvarende volatilitet
forenlig med en aksjeandel pa om lag 67 pst.

For en langsiktig investor kan risikoen for et
langvarig fall i realverdien som foelge av negativ
gjennomsnittlig realavkastning veere et mer rele-
vant risikomal enn éarlig volatilitet, se figur 3.3A
og 3.3B for investeringsperioder pa henholdsvis
15 og 30 ar. Med departementets oppdaterte
markedsforutsetninger viser beregningene at
sannsynligheten for fall i realverdien na er hoy-
ere for alle aksjeandeler enn den var med tidli-
gere forutsetninger. Det skyldes nedjusterin-
gen av forventet realavkastning av bade aksjer
og obligasjoner, som innebarer at det i forvent-
ning reinvesteres et lavere belep hvert ar, mens
volatiliteten er uendret.

Med oppdaterte forutsetninger fremstar en
investeringsstrategi med 100 pst. i obligasjoner
mer risikabel pa lang sikt enn en strategi med
100 pst. i aksjer, malt ved sannsynligheten for
fall i realverdien. Tidligere forutsetninger ga
motsatt resultat. Arsaken er at reduksjonen i for-
holdet mellom forventet realavkastning og vola-
tilitet er sterre for obligasjoner enn for aksjer
med de oppdaterte markedsforutsetningene.

Figur 3.3C og 3.3D viser sannsynligheten for
at gjennomsnittlig arlig realavkastning blir
lavere enn henholdsvis -1, -2 og -3 pst. over en
investeringsperiode pa 30 ar. Figurene belyser
langsiktig risiko for sterre tap, ofte kalt nedside-
risiko eller halerisiko.

Med tidligere markedsforutsetninger hadde
en strategi med 100 pst. aksjer betydelig mer
nedsiderisiko enn en strategi med 100 pst. obli-
gasjoner. Med oppdaterte forutsetninger har en
ren aksjeportefolje om lag samme risiko for real-
avkastning lavere enn -1 pst. som en ren obliga-
sjonsportefolje, men fortsatt heyere risiko for
realavkastning lavere enn -2 og -3 pst.

Figur 3.3B viser at den aksjeandelen som gir
lavest risiko for fall i realverdien etter 30 ar er
om lag 40 pst. med oppdaterte markedsforutset-
ninger. Aksjeandeler lavere enn dette gir hoyere
risiko for fall i realverdien og lavere forventet
realavkastning.

1 Det er ikke lagt til grunn tilbakevending til gjennomsnit-
tet («mean reversion») i aksjemarkedet. Det bidrar isolert
sett til 4 oke anslaget for langsiktig aksjerisiko.
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Boks 3.4 (forts.)
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Figur 3.3 Sannsynlighet for fall i realverdi og nedsiderisiko for et tenkt fond uten innskudd og uttak, der
avkastningen reinvesteres. Investeringsperioder pa 15 ar (A) og 30 ar (B, C og D), for portefgljer av aksjer
og obligasjoner med aksjeandeler mellom null og 100 pst. i steg pa 10 prosentenheter. Basert pa tidligere

og oppdaterte markedsforutsetninger

Kilde: Finansdepartementet.

Hoyere aksjeandel gir ogsid heyere forventet
risiko for fall i realverdien, men investor kom-
penseres med heyere forventet realavkastning.
Analysen over kan ikke gi svar pa hvilken
aksjeandel som er best for SPU. Andre hensyn
ma vurderes, som eiers risikobarende evne og
fondets rolle i finanspolitikken. Analysen bely-

ser markedsrisikoen til ulike portefoljer av
aksjer og obligasjoner. Den viser ogsa hvordan
risiko kan dempes, bade pa kort og lang sikt,
ved 4 investere i bade aksjer og obligasjoner slik
at investeringsportefeljen blir tilstrekkelig diver-
sifisert.
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A. Verdiutvikling med 62,5 prosent aksjer.
Milliarder 2017-kroner
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Utviklingen 1 SPUs realverdi

B. Verdiutvikling med 70 prosent aksjer.
Milliarder 2017-kroner.
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Figur 3.4 Simulerte utfallsrom for realverdiutvikling i SPU 30 ar frem i tid, for 62,5 prosent og 70 prosent aksjer

1 Det er lagt til grunn arlige uttak fra fondet tilsvarende forventet realavkastning, men uten en gradvis tilpasning av arlige uttak
ved store endringer i fondsverdi. Anslagene for statens netto kontantstrem fra petroleumsvirksomheten de neste 30 arene er

hentet fra Perspektivmeldingen 2017.
Kilder: NOU 2016: 20 og Finansdepartementet.

Den svarte stiplede linjen i figuren angir midt-
punktet, eller medianen, i utfallsrommet for real-
verdiutviklingen de neste 30 drene. Rundt media-
nen er det angitt henholdsvis 50 pst., 70 pst. og 90
pst. usikkerhetsvifter.” Medianen og 50 pst. usik-
kerhetsviften, som inneholder halvparten av de
simulerte utviklingsbanene, endres i liten grad
ved en okning i aksjeandelen til 70 pst. I likhet
med resultatene fra Mork-utvalgets analyser,
tyder resultatene i figur 3.4 pd at en ekning i
aksjeandelen til 70 pst. i liten grad pavirker den
fremtidige realverdien av fondet, innenfor de mest

6 Det er lagt til grunn en forventet realavkastning av SPU pa
234 pst. og 3 pst. som et arlig gjennomsnitt med aksjeande-
ler pa henholdsvis 62,5 pst. og 70 pst., se avsnitt 3.1.3. Det
er videre beregningsteknisk antatt log-normalfordelte
aksje- og obligasjonskurser, men uten sékalt tilbakeven-
ding til gjennomsnittet for aksjekurser. Se for evrig boks
8.1 i Mork-utvalgets rapport om andre beregningstekniske
forutsetninger.

Spennet i viftene angir intervaller for fremtidig realverdi av
SPU péa ethvert fremtidig tidspunkt, som kan forventes
med en sannsynlighet pd henholdsvis 50 pst., 70 pst. og 90
pst. For eksempel viser figur 3.4A at med en aksjeandel pa
62,5 pst. er det ifolge simuleringene 50 pst. sannsynlighet
for at realverdien av SPU om 10 ar (ved utgangen av 2026)
ligger innenfor et intervall pa 7 700-12 800 mrd. 2017-kro-
ner, mens det er 70 pst. og 90 pst. sannsynlighet for at real-
verdien ligger innenfor intervaller pa henholdsvis 6 800-
14 700 mrd. 2017-kroner og 5 500-18 600 mrd. 2017-kroner.

sannsynlige utfallene. Dette skyldes forst og
fremst handlingsregelen, som legger opp til at
uttakene fra fondet over tid svarer til forventet
realavkastning. Veksten i medianbanene i figuren
gjenspeiler anslatt fremtidig brutto tilfersel av
petroleumsinntekter, som anslétt i Perspektivmel-
dingen 2017.

En okning i aksjeandelen til 70 pst. vil eke
sannsynligheten for sveert heye eller sveert lave
fondsverdier. Risikoen for fall i fondets verdi pa
lang sikt kan illustreres ved sannsynligheten for at
realverdien av SPU ved utgangen av en gitt peri-
ode er lavere enn dagens verdi av fondet og
anslatt brutto tilfersel av petroleumsinntekter
frem til og med denne perioden. Figur 3.5 viser
slike anslatte sannsynligheter for fall i realverdien
over de neste 30 arene basert pd modellsimulerin-
ger, med aksjeandeler pa henholdsvis 62,5 pst. og
70 pst.

Figur 3.5 viser at det er en ikke-ubetydelig
risiko for fall i realverdien av SPU ogsd med
dagens aksjeandel, og at risikoen kan antas 4 eke
noe med en aksjeandel pa 70 pst. Sannsynligheten
for fall i realverdien av SPU over de neste 30 drene
med dagens aksjeandel anslas til om lag 46 pst.,
mens sannsynligheten for at SPU halveres i verdi
anslas til om lag 10 pst. Med en aksjeandel pa
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Sannsynlighet for fall i SPUs realverdi
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Figur 3.5 Beregnede sannsynligheter for fall i realver-
dien av SPU over de neste 30 drene, med 62,5 prosent
og 70 prosent aksjer, fordelt pa fallstarrelse. Prosent

Kilder: NOU 2016: 20 og Finansdepartementet.

70 pst. anslds sannsynligheten for en halvering av
realverdien av SPU 4 gke med 2 prosentenheter til
dreyt 12 pst. Okningen i sannsynligheten for min-
dre fall er noe lavere.

Retningslinjene for finanspolitikken inne-
barer at det legges stor vekt pa a jevne ut sving-
ninger i skonomien for a sikre god kapasitetsut-
nyttelse. Uttaket fra fondet vil dermed kunne
svinge med konjunkturene i den norske fast-
landsekonomien. Mork-utvalget og Norges Bank
forseker pa ulike mater & illustrere betydningen
av dette.

Mork-utvalget legger i sine analyser bereg-
ningsteknisk til grunn en gradvis tilpasning i utta-
kene fra fondet ved store endringer i fondsver-
dien. Utvalget vurderte ogsid betydningen for
fremtidlig realverdiutvikling i SPU av motkon-
junkturpolitikk, som er modellert i form av uttak
som forbigdende er heyere enn forventet realav-
kastning, enten ved tilbakeslag i det internasjo-
nale aksjemarkedet eller uavhengig av slike tilba-
keslag. Utvalget viser til at en gradvis tilpasning av
uttakene i liten grad pavirker sannsynligheten for
fall i realverdien av SPU i simuleringene, si lenge
uttakene over tid svarer til forventet realavkast-
ning av fondet. Forbigdende hoye uttak som ikke
motsvares av mindreforbruk i andre ar, eker imid-
lertid sannsynligheten for fall i realverdien av
SPU. Betydningen av forbigdende heye uttak
pavirkes i utvalgets analyser i liten grad av et

eventuelt sammenfall med tilbakeslag i globale
aksjemarkeder.

Norges Bank har i sine analyser forsekt 4 illus-
trere betydningen av at uttaket fra fondet tilpasses
konjunktursituasjonen. For & modellere dette er
det beregningsteknisk lagt til grunn at uttakene
fra SPU vokser i takt med norsk ekonomi, og at
endringer i fondsverdi og konjunkturer jevnes ut
rundt trendveksten. Med en slik antakelse eker
sannsynligheten for fall i realverdien av fondet
over simuleringsperioden. Det skyldes ogsa at
uttakene delvis frikobles fra fondsverdiutviklin-
gen.

Effekten av et langvarig fall i aksjemarkedet

Aksjer forventes & gi en meravkastning over tid i
forhold til obligasjoner. Det er derfor viktig at en
evner a holde fast ved den valgte investeringsstra-
tegien, ogsd i perioder med uro i finansmarke-
dene. Generelt ber risikonivaet ikke vaere heyere
enn at en tiler ubehaget ved en stor verdined-
gang, og ikke reduserer aksjeandelen i etterkant
av et kursfall. Nedenfor illustreres utviklingen i
fondsverdi og uttak under ulike antakelser om fall
i aksjemarkedet.

Avkastningen av aksjeinvesteringene i SPU
var i 2008 dreyt -40 pst. malt i internasjonal valuta.
I forste kvartal av 2009 falt aksjeverdiene ytterli-
gere 10 pst. Hoy brutto tilfersel av petroleumsinn-
tekter og en svekkelse av kronekursen bidro imid-
lertid til at fondsverdien ved utgangen av forste
kvartal 2009 likevel var heyere enn ved inngangen
til 2008. I tillegg forte en betydelig oppgang i
aksjekursene utover i 2009 og 2010 til at store
deler av det betydelige fallet i fondsverdien ble
reversert.

Mork-utvalget anslar i sine analyser hvordan
utviklingen i realverdien av SPU og fondets bidrag
til statsbudsjettet vil kunne forlepe med ulike
aksjeandeler fremover, dersom et kursfall tilsva-
rende det en opplevde under finanskrisen inntref-
fer. Utvalget la imidlertid ikke til grunn tilsva-
rende svekkelse av kronekursen og reversering
av aksjekursene som under finanskrisen. I analy-
sen settes brutto tilfersel av petroleumsinntekter
lik anslagene fra Revidert nasjonalbudsjett 2016.
Utvalget understreker at et slikt scenario inne-
barer en utvikling med et betydelig aksjekursfall,
og dermed er sveert lite fordelaktig. Utvalget ansa
en slik utvikling som lite sannsynlig, men ikke
utenkelig.

Finansdepartementet har gjennomfert to ana-
lyser — eller «stresstester» — hvor aksjemarkedet
det forste aret antas a4 falle med henholdsvis
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Simulert realverdiutvikling, uttak og endring i uttak fra SPU!

A. Verdiutvikling ved 50 prosent aksjekursfall. B. Verdiutvikling ved 25 prosent aksjekursfall.
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C. Uttak ved 50 prosent aksjekursfall. D. Uttak ved 25 prosent aksjekursfall.
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E. Arlig endring i uttak ved 50 prosent aksjekursfall. F. Arlig endring i uttak ved 25 prosent aksjekursfall.
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Figur 3.6 Virkningen av et gyeblikkelig kursfall pa 50 pst. og 25 pst. i det globale aksjemarkedet, sammen-
liknet med hovedscenarioet i figur 3.4. Simulert realverdiutvikling, arlige uttak og endring i arlige uttak fra SPU
30 ar frem i tid

1 Det er lagt til grunn en gradvis tilpasning i uttakene.
Kilde: Finansdepartementet.
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25 pst. og 50 pst. Fra og med det andre aret antas
avkastningen & veere i trdd med departementets
anslag i avsnitt 3.1.3. Avkastningen av obligasjons-
investeringene er beregningsteknisk antatt & veere
lik departementets forventede avkastning i hele
perioden. Stresstesten med 50 pst. fall har likhets-
trekk med Mork-utvalgets analyser av en forlen-
get og forsterket finanskrise.

Dersom aksjeinvesteringene etter et 50 pst.
kursfall far en arlig avkastning tilsvarende depar-
tementets anslag, ville det ta om lag 20 ar for
aksjemarkedet nér en ny toppnotering malt i real-
verdi. I perioden 1899-2016 har globale aksjekurs-
fall pa mellom 25 pst. og 50 pst. forekommet flere
ganger.8 Derimot har det aldri tatt 20 ar for en ny
toppnotering er nadd for globale aksjer.

De beregningstekniske forutsetningene i
denne stresstesten inneberer at aksjemarkedet
utvikler seg svakere enn det gjorde i forbindelse
med forste og andre verdenskrig, berskrakket pa
slutten av 1920-tallet, oljeprissjokket pa 1970-tallet,
kollapsen av IT-boblen pé starten av 2000-tallet og
finanskrisen i 2008.

I scenariene er det lagt til grunn at uttakene
over tid tilsvarer forventet realavkastning pa 2%
pst. ved 62,5 pst. aksjer og 3 pst. ved 70 pst. aksjer.
Det er videre lagt til grunn at mindre endringer i
uttakene som skyldes fall i fondsverdien gjennom-
fores umiddelbart, mens sterre endringer forde-
les over seks ar.? Tilsvarende forutsetninger om
en gradvis tilpasning i uttakene ble lagt til grunn i
Mork-utvalgets analyser.

Figur 3.6A og 3.6B viser fondets realverdiut-
vikling i de skisserte scenarioene for aksjeandeler
pé henholdsvis 62,5 pst. og 70 pst.1? Behovet for &
redusere det arlige uttaket fra fondet avhenger av
sterrelsen pa verdifallet. Ved et aksjekursfall pa 50
pst. innebaerer de beregningstekniske forutset-
ningene at en med en aksjeandel pa 62,5 pst. ma
redusere det arlige uttaket med 71 mrd. 2017-kro-
ner. Med en aksjeandel pa 70 pst. ville tilsvarende
reduksjon veert 85 mrd. 2017-kroner. Et aksjekurs-
fall pa 25 pst. ville tilsvarende beregningsteknisk
innebaere et redusert uttak pa 33 mrd. 2017-kro-

Departements beregninger er basert pa datasettet Dimson-
Marsh-Staunton Global Returns Data, malt i dollar.

I dette avsnittet er det lagt til grunn tilfersel som i Perspek-
tivmeldingen 2017 og tilbakevekting av aksjeandelen til
henholdsvis 62,5 pst. og 70 pst. dersom markedsutviklin-
gen medforer avvik pd mer enn fire prosentenheter. Ver-
dien av SPU ved starten av perioden er satt lik verdien ved
utgangen av 2016 pd 7 510 mrd. kroner. Uttaket er bereg-
ningsteknisk satt til forventet realavkastning i utgangséret.
Se for ovrig boks 8.2 i Mork-utvalgets rapport.

Usikkerhetsviftene og medianen i figurene er de samme
som i figur 3.4 med en aksjeandel pa 62,5 pst.

10

ner og 41 mrd. 2017-kroner ved henholdsvis 62,5
pst. og 70 pst. aksjer.

En reduksjon i uttaket pa 71 og 85 mrd. 2017-
kroner utgjer henholdsvis omlag 2,5 pst. og 3 pst.
av trend-BNP for Fastlands-Norge, og mé anses
som en innstramming det i praksis vil vaere kre-
vende & gjennomfere i lopet av ett ar. Selv fordelt
over flere ar vil en slik innstramming vaere kre-
vende. Samtidig er det flere eksempler pa at kutt i
denne storrelsesorden er gjennomfert historisk.
Béde pa 1980-tallet og 1990-tallet ble det gjennom-
fort reduksjoner i budsjettunderskuddet i denne
storrelsesorden i lepet av tre til fem ar. Ogsé i
arene etter finanskrisen har flere andre land gjen-
nomfert kraftige budsjettiltak for & redusere bud-
sjettunderskuddet, enten ved a oke statens inntek-
ter eller redusere utgiftene.

Figur 3.6C og 3.6D viser utviklingen over tid i
de arlige uttakene som folger fra stresstesten med
henholdsvis 50 pst. og 25 pst. aksjekursfall. Det er
antatt tilsvarende praktisering av handlingsre-
gelen som i Mork-utvalgets analyser. Den sam-
lede reduksjonen i uttaket blir med en slik tilpas-
ning av finanspolitikken noe lavere enn indikert
over, siden uttaket nér sitt laveste niva etter at
fondsverdien har begynt a stige igjen. Til tross for
at nedgangen béde i fondsverdi og uttak er storre
ved 70 pst. aksjer enn ved 62,5 pst., er de simu-
lerte uttakene alltid sterst ved en aksjeandel pa
70 pst. Det skyldes at en heyere aksjeandel gir
heyere forventet avkastning, og at en derfor tar ut
en sterre prosentvis del av fondet hvert ar.

Figur 3.6E viser arlig endring i uttak ved et
kursfall for aksjer pa 50 pst., og med de samme
beregningstekniske forutsetninger om tilpasning i
finanspolitikken som Mork-utvalget la til grunn.
Andre forutsetninger vil gi noe andre resultater.
Bade med 62,5 pst. og 70 pst. aksjer faller uttaket
de forste fem arene etter kursfallet, for det begyn-
ner & stige igjen. Reduksjonen i uttaket er storst
det forste aret med 13 mrd. kroner ved en aksjean-
del pa 62,5 pst. og 15 mrd. kroner ved en aksjean-
del pa 70 pst. Det tilsvarer om lag 0,5 pst. av trend-
BNP for Fastlands-Norge. Figur 3.6F viser arlig
endring i uttakene ved et aksjekursfall pa 25 pst.
Reduksjonen det forste aret pa 7-8 mrd. kroner til-
svarer om lag 0,3 pst. av trend-BNP for Fastlands-
Norge.

En reduksjon i uttaket i den sterrelsesorden
som er indikert ovenfor innebzerer at uttaket fra
fondet ved et kursfall pa 50 pst. og en aksjeandel
pa 62,5 pst., vil stige fra 2% pst. til i underkant av
4 pst. av fondsverdien. Deretter avtar uttaket grad-
vis til 234 pst. i lepet av fem ar. Ved 70 pst. aksjer vil
uttaket som andel av fondsverdien stige fra 3 pst.
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til nesten 4% pst. i aret etter kursfallet, for deretter
4 avta til 3 pst. etter seks ar. Ved et aksjekursfall pa
25 pst. om lag halveres utslagene og tilbakeven-
dingstiden reduseres med to ar.

3.1.5 Sentrale hensyn ved valg av aksjeandel

Aksjeandelen i den strategiske referanseindeksen
for SPU er den viktigste beslutningen for forven-
tet realavkastning og risiko i fondet. Valget av
aksjeandel er en avveiing mellom forventet
avkastning og risiko. Avveiingen ma se hen til
flere hensyn, blant annet investeringenes formal
og planer for anvendelse av fondskapitalen og fon-
dets rolle i finanspolitikken. Videre ma det ses
hen til nasjonens evrige eiendeler, siden det er
den samlede risikoen i nasjonalformuen som har
betydning. Avveiingen ma ogsé ta hensyn til poli-
tiske myndigheters toleranse for & bere risiko,
bade i form av evne til & handtere perioder med
store utslag i fondsverdien pa kort sikt og tap pa
lang sikt. En bred, langsiktig forankring av risiko-
niviet er en forutsetning for at investeringsstrate-

gien skal veere baerekraftig under skiftende mar-
kedsforhold.

Forventet avkastning og risiko

Historisk har investorer fatt betydelig meravkast-
ning pa lang sikt ved & investere i aksjer fremfor
obligasjoner. Aksjer innebeerer samtidig sterre
verdisvingninger enn obligasjoner og sterre risiko
for tap over tid. Obligasjoner har historisk hatt
lange perioder med lav realavkastning. Historisk
avkastning er imidlertid ingen garanti for frem-
tidig avkastning. Finansdepartementet mener det
er gode grunner til & forvente at aksjer ogsa frem-
over vil gi heyere avkastning enn obligasjoner
over tid, men merker seg at Mork-utvalget skriver
at historiske data normalt ikke fanger opp alle
delene av usikkerhetene om fremtidig avkastning.
Utvalget mener ogsa at merkastningen pa aksjer
er en kompensasjon for reell skonomisk risiko pa
bade kort og lang sikt, og skriver at en sentral inn-
sikt fra studier av finansielle markeder er at hoy
forventet avkastning ofte medferer hey sannsyn-
lighet for tap i perioder hvor investorene er darlig
stilt til & handtere dem. Norges Bank peker pa at
vedvarende lav skonomisk vekst kan pavirke den
langsiktige inntjeningen hos bedriftene og
gjennom dette muligens avkastningen av aksjer,
men at en ogsa kan forvente lave renter i et slikt
scenario.

Forventet meravkastning av aksjer i forhold til
obligasjoner bestemmes av investorenes krav til

kompensasjon for & beaere risiko. Et hoyere anslag
pa forventet meravkastning innebaerer at en blir
bedre kompensert for & baere risiko, og trekker
isolert sett i retning av heyere aksjeandel. Mens
banken peker pa at forventet meravkastning av
aksjer i forhold til obligasjoner er noe hegyere enn
i 2006, ettersom forventet terminpremie i dag er
lavere, legger utvalget til grunn at forventet aksje-
premie ikke er vesentlig endret. Finansdeparte-
mentet har i vurderingen av aksjeandelen i SPU
ikke lagt avgjerende vekt pa en mulig okt forven-
tet aksjepremie.

Lavere samvariasjon mellom aksje- og obliga-
sjonsavkastningen medferer isolert sett lavere for-
ventet svingningsrisiko i SPU. Det skyldes at
avkastningen av obligasjoner i mindre grad svin-
ger i takt med aksjeavkastningen, slik at obligasjo-
ner i perioder med fallende aksjekurser i sterre
grad bidrar til & stabilisere fondets verdi. Norges
Bank argumenterer for at fallet i samvariasjon
mellom aksje- og obligasjonsavkastningen kan
tilsi en heyere aksjeandel. Begrunnelsen er at fon-
det na isolert sett trenger en lavere andel obliga-
sjoner for & holde de forventede svingningene i
fondsavkastningen p& om lag samme niva. Pa den
annen side vil lavere samvariasjon trekke i retning
av en lavere aksjeandel. I henhold til finansteori
vil obligasjoner isolert sett fremstd som mer
attraktive for en investor nar de i sterre grad dem-
per svingninger i avkastningen. Hvilken effekt av
lavere samvariasjon som dominerer, er blant
annet avhengig av modelloppsett og hvilke risi-
kopreferanser som legges til grunn. Finansdepar-
tementet legger til grunn lavere samvariasjon
fremover, og enkelte effekter av denne nedjuste-
ringer er belyst i boks 3.4. Departementet har i
vurderingen av aksjeandelen i SPU ikke lagt
avgjorende vekt pa lavere samvariasjon mellom
aksje- og obligasjonsavkastningen.

Fondets formdl og rolle i finanspolitikken

Formalet med investeringene i SPU er a sikre
heoyest mulig Kkjepekraft malt i internasjonal
valuta, med et moderat risikonivid. Méalsettingen
gjenspeiler at inntektene fra salg av olje og gass
gir Norge inntekter i valuta, som bare kan bru-
kes til & finansiere import né eller senere. Gjen-
nom overferingene til SPU blir statens netto
valutainntekter fra olje og gass investert i aksjer,
obligasjoner og eiendom i internasjonal valuta.
Mengden utenlandske varer og tjenester kapita-
len i fondet kan finansiere, avhenger av fondets
verdi malt i internasjonal valuta, og ikke av
kroneverdien.
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Fondet har en lang horisont, i prinsippet uen-
delig. Som eier legger staten opp til 4 bevare fon-
dets hovedstol ved at uttakene over tid skal tilpas-
ses forventet realavkastning av fondet. Den
lepende tilferselen av petroleumsinntekter til fon-
det forventes fortsatt 4 veere betydelig i mange ar
fremover. Fondet har ingen eremerkede forplik-
telser som begrenser toleransen for kortsiktige
svingninger i markedsverdien. Sannsynligheten
for store og uventede uttak mélt som andel av fon-
dets kapital vurderes som relativt lav. Det begren-
ser risikoen for & realisere store tap ved Kkortsik-
tige fall i aksjemarkedet.

Fondets lange horisont innebeerer at en i
investeringsstrategien kan legge mer vekt pa for-
ventet avkastning og risiko pa lang sikt, enn pa
kortsiktige endringer i fondsverdien. Det er et
godt utgangspunkt for & heste den forventede
meravkastningen av & investere i aksjer i forhold
til mer sikre obligasjoner. Samtidig ma ogsa andre
og mer kortsiktige hensyn ivaretas.

Markedsverdien av SPU har steget betydelig
siden forrige vurdering av aksjeandelen. Fra
utgangen av 2006 har fondet vokst fra om lag
1 800 mrd. kroner til om lag 7 500 mrd. kroner ved
utgangen av 2016. Det tilsvarer en ekning fra ett
til neermere tre ars verdiskaping i den norske fast-
landsekonomien. Hoy produksjon og heye priser
pa olje og gass har loftet statens netto kontant-

strem fra petroleumsvirksomheten, som lepende
er blitt tilfert fondet, se figur 3.7. I tillegg har det
veert god avkastning i de internasjonale finans-
markedene i perioden sett under ett.

I tiden som kommer ventes langt svakere
vekst i fondskapitalen. Produksjonen pé norsk
sokkel har trolig passert toppen, og de siste arene
har oljeprisen falt markert. Staten anslas likevel a
ha betydelige oljeinntekter i mange ar fremover,
men pa et lavere niva enn de siste 10-15 arene.
Det er ogsa utsikter til lavere avkastning i de inter-
nasjonale finansmarkedene fremover. Deler av
avkastningen de siste drene gjenspeiler kursge-
vinster pa obligasjoner, som folge av at det inter-
nasjonale renteniviet har veert fallende i mange
ar.

Med fondets vekst har ogsa bruken av oljeinn-
tekter okt markert, slik handlingsregelen legger
opp til. Den norske staten er dermed blitt mer
avhengig av bidraget fra SPU for 4 finansiere sine
utgifter. I realekonomisk forstand er Norge som
nasjon blitt mer avhengig av disse valutainntek-
tene for & finansiere import. Mork-utvalget peker
pa at denne okte avhengigheten, i kombinasjon
med avtakende petroleumsinntekter, isolert sett
reduserer evnen til & baere risiko i SPU.

Etter hvert som fondet er blitt stort er det ogsa
blitt en ny kilde til ustabilitet for finanspolitikken.
Mens det finanspolitiske rammeverket til nd har

Raskt vekst i fondet, hoye oljeinntekter og ekt bruk over statsbudsjettet
A. Petroleumsinntekter og fondsavkastning. B. Markedsverdien av SPU. Milliarder kroner
Prosent av trend—BNP for fastlands Norge
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Figur 3.7 Utvikling i petroleumsinntekter, budsjettunderskudd og fondets markedsverdi

Kilde: Finansdepartementet.
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skjermet statsbudsjettet og norsk ekonomi fra
store svingninger i statens oljeinntekter, har utfor-
dringen i ekende grad vert & handtere store
svingninger i de internasjonale finansmarkedene
og i kronekursen. Svingninger i fondets verdi,
malt i norske kroner, blir mer krevende & hand-
tere nar veksten i fondet flater ut.

Mork-utvalget mener at en ved valg av aksjean-
del i SPU ber se hen til fondets rolle i finanspoli-
tikken. Med fondets storrelse, og med en hey
andel aksjer, mener utvalget at svingningene vil
stille betydelige krav til fleksibilitet i finanspolitik-
ken. De peker ogséa pa at et markert, langvarig fall
i aksjemarkedet over tid vil kreve betydelige inn-
stramminger for 4 holde uttaket innenfor hand-
lingsregelens rammer og unnga a teere pa for-
muen over tid. Utvalget understreker samtidig at
dette forst og fremst er et resultat av fondets stor-
relse, og at utslagene i verdien er blitt store rela-
tivt til Norges skonomi og offentlige finanser.

En endring i aksjeandelen pa 10 prosentenheter
har imidlertid begrenset betydning for svingnin-
gene i fondet, ifelge utvalgets beregninger. Depar-
tementet har merket seg at flertallet i utvalget
peker pa at finanspolitikken ber praktiseres fleksi-
belt for 4 handtere slike svingninger, uavhengig av
hvilken aksjeandel som velges. Departementet har
ogsad merket seg at mindretallet i utvalget mener at
aksjeandelen ma reduseres for & dempe svingnin-
gene i fondsverdien, slik at finanspolitikken sikres
stabile overforinger fra fondet.

Norges Bank har analysert hvilke svingninger
fondets verdi hadde ved forrige vurdering av
aksjeandelen sammenliknet med i dag, mélt som
andel av statens utgifter. Banken anslar at selv
med en aksjeandel naer null, ville utslagene fra
svingninger i fondet til finanspolitikken vaert hey-
ere enn ved forrige vurdering av aksjeandelen.
Det skyldes at fondet er blitt stort relativt til sta-
tens utgifter.

Etter departementets vurdering er en reduk-
sjon i aksjeandelen et kostbart og lite treffsikkert
virkemiddel for & héndtere utfordringene for
finanspolitikken som folge av svingninger i fonds-
verdien. Samtidig mener departementet at en i
praktiseringen av handlingsregelen ber ta hensyn
til at risikoen for store svingninger i fondets verdi
oker noe ved en gkning i aksjeandelen. I Perspek-
tivmeldingen 2017 varsler Regjeringen at en vil
komme tilbake til denne problemstillingen i bud-
sjettdokumentene.

Norges nasjonalformue

Néverdi av fremtidig
arbeidsinnsats
75,0 %

Realkapital
13,7 %

Finans-
kapital
8,6 %

Fremtidig grunnrente i
petroleumsvirksomheten

2,6 %

Figur 3.8 Netto nasjonalformue i 2016

Kilde: Finansdepartementet.

SPU og nasjonalformuen

Ifelge finansteori, ber en investor sette sammen
sin finansielle formue slik at den gir et best mulig
forhold mellom forventet avkastning og risiko i
den samlede formuen. Mork-utvalget skriver at
for SPU er det relevante perspektivet ikke statens,
men Norges formue som nasjon.11

Nasjonalformuen ansléar kildene til nasjonens
inntekter na og i fremtiden. Formuen bestir av
humankapital, realkapital, netto fordringer pa
utlandet i SPU og fremtidig grunnrente fra olje og
gass i bakken. Naverdien av fremtidig arbeidsinn-
sats, humankapitalen, er den aller viktigste delen
av formuen og utgjer om lag 75 pst. SPU utgjor
snart 9 pst. og verdien av olje og gass i bakken om
lag 2% pst., se figur 3.8. Anslagene gjelder for
2016 og er utarbeidet av Finansdepartementet til
Perspektivimeldingen 2017.

Forholdet mellom verdien av finanskapitalen
og olje og gass i bakken er vesentlig endret siden
vurderingen av aksjeandelen i 2007. Den gang ble
verdien av de gjenvaerende petroleumsressursene
anslatt til 7 pst. av nasjonalformuen, mens finan-

' Forholdet mellom SPU og nasjonalformuen er omtalt i
kapittel 7.
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skapitalen kun sto for 2 pst. Na er forholdet mot-
satt. Endringene gjenspeiler hey produksjon av
petroleum, rask vekst i verdien av SPU og i noen
grad ogsé utsikter til lavere oljepris enn i drene
frem til prisfallet i 2014.

Mork-utvalget skriver at en i vurderingene av
aksjeandelen ber se hen til andre deler av nasjo-
nalformuen. Utvalget fremhever at en betydelig
del av verdien av petroleumsformuen i bakken de
siste tirene er blitt vekslet om til en bredt diversi-
fisert finansformue i SPU, noe som ifelge utvalget
isolert sett kan trekke i retning av sterre evne til &
baere risiko i fondet. Norges Bank og flere av
heringsinstansene trekker ogsa frem dette som et
argument for 4 oke aksjeandelen i fondet.

Departementet mener det er gode grunner til
4 tro at risikoen i en veldiversifisert, global finans-
formue er lavere enn risikoen i et tilsvarende
belop plassert i olje og gass pa norsk sokkel. Gjen-
nom finansformuen i SPU har Norge et krav pa en
liten andel av verdens fremtidige verdiskaping.
Verdien av den gjenvaerende petroleumsformuen
avhenger derimot av prisene pa to nar relaterte
ravarer, olje og gass, og av kostnadene i én
bestemt sektor. Det er derfor rimelig 4 legge til
grunn at risikoen i petroleumsformuen er redu-
sert siden forrige vurdering av aksjeandelen.

Departementet har merket seg at NHH i
heringsinnspillet mener politisk risikobaerende
evne i storre grad ma vurderes ut fra synlig, ikke
bare teoretisk risiko. I innspillet pekes det ogsé pa
muligheten for at risikoen i human- og realkapita-
len kan ha ekt siden forrige vurdering av aksjean-
delen. Sterre usikkerhet om utviklingen i produk-
tiviteten og overgangen fra en oljebasert ekonomi
trekkes frem som mulige arsaker. De ulike delene
av humankapitalen er usikre og grovt anslatte
storrelser. Ogsa samspillseffekter mellom de
ulike delene av nasjonalformuen er vanskelig a
tallfeste. Selv om dette er usikkert, finner vi ikke
sterke holdepunkter for at risikoen i human- og
realkapitalen skulle veere betydelig hoyere na enn
ved forrige vurdering av aksjeandelen, eller for at
det samlede risikonivaet er gkt som folge av sam-
spillseffekten.

Politisk forankring

Aksjeandelen og risikoen i fondet er ekt over tid.
Som andre viktige veivalg er beslutningene om
aksjeandel forankret i Stortinget. Bred forankring
av og oppslutning om hovedlinjene for forvaltnin-
gen av fondet legger til rette for & holde fast ved
en langsiktig strategi, saerlig i perioder med uro i
finansmarkedene.

Aksjer er mer risikable enn obligasjoner og
kan gi store verdifall pa kort sikt. Det kan med-
fore at oppslutningen om investeringsstrategien
og rammeverket for fondet svekkes, og risiko for
at en legger om strategien i perioder med uro i
finansmarkedene. Departementet vil peke pa at
dersom en kaster om pa strategien i perioder med
uro 1 markedene, vil en ikke nedvendigvis heste
en langsiktig risikopremie, noe ogsd Mork-utval-
get papeker. Det vil kunne trekke avkastningen av
fondet ned over tid.

Det er vanskelig a tallfeste eller male i hvor
stor grad den politiske forankringen av investe-
ringsstrategien kan bidra til & slutte opp om den
valgte strategien i perioder med store verdifall. En
indikasjon kan veere de erfaringene en s langt
har hatt med fall i fondets verdi. Erfaringene etter
verdifallet i finansmarkedene i finanskrisearet
2008 var at en evnet 4 holde fast ved den valgte
investeringsstrategien. Stortinget sluttet opp om
den valgte investeringsstrategien og den da paga-
ende opptrappingen av aksjeandelen fra 40 pst. til
60 pst., til tross for betydelig uro og usikkerhet
om den fremtidige utviklingen i finansmarkedene.
I innstillingen til fondsmeldingen for 2010 skrev
flertallet i finanskomiteen at det er bred enighet
om den overordnede langsiktige strategien og
malsettingen for fondet. Det ble ogsa vist til at
erfaringene fra finanskrisen viser at det er viktig &
holde fast ved fondets langsiktige investerings-
strategi, seerlig i turbulente tider.

Finansdepartementet vil samtidig peke pa at
opplevelsen av verdifallene gjennom finanskrisen
kan ha veert mildnet av forholdsvis gunstige
omstendigheter. Tilferselen av petroleumsinntek-
ter var heoy og kronekursen svekket seg, slik at
utslagene i fondets verdi ble dempet. Malt i nor-
ske kroner okte verdien av fondet i 2008. Aksje-
kursene tok seg dessuten godt opp igjen etter for-
holdsvis kort tid. Etter departementets syn ber en
vaere varsom med & legge til grunn at disse gun-
stige omstendighetene vil inntreffe samtidig ogsa
ved neste store fall i aksjemarkedene. Petroleums-
inntektene og tilferselen til fondet har avtatt mar-
kert. En kan heller ikke legge til grunn at kronen
vil svekke seg og motvirke utslagene malt i inter-
nasjonal valuta, eller at aksjekursene vil ta seg
raskt opp igjen.

Mork-utvalget drefter erfaringene med ram-
meverket under finanskrisen, og peker ogsad pa
forhold som gjer at overferingsverdien kan veere
begrenset. Departementet har merket seg at
utvalgets flertall mener at den politiske risikoen
for en brd omlegging av fondets strategi er redu-
sert siden forrige vurdering av aksjeandelen.
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Boks 3.5 Opptrappingen av aksjeandelen fra 40 pst. til 60 pst. i 2007-2009

Ulike strategier for opptrapping av aksjeandelen
A. Utvikling i aksjeandelen i faktisk B. Akkumulert differanseavkastning.
referanseindeks for SPU. Prosent Prosentenheter
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Figur 3.9 Aksjeandel og differanseavkastning ved to ulike strategier for opptrapping av aksjeandelen.

Juli 2007 - juni 2009
Kilde: Finansdepartementet.

Innfasing av ny aksjeandel er en avveiing av flere
hensyn. En heyere forventet avkastning pa aksjer
fremfor obligasjoner tilsier isolert sett en rask inn-
fasing av en ny, heyere aksjeandel. Samtidig er det
risiko for at det i ettertid viser seg at tidspunktet
ikke var optimalt, f.eks. fordi innfasingen fant sted i
en periode der aksjemarkedet i etterkant viste seg &
veere hoyt priset. A endre aksjeandelen medferer
ogsa transaksjonskostnader. Handel av store volu-
mer over en kort periode kan dessuten péavirke kur-
sene pa verdipapirene i ugunstig retning. Slike hen-
syn tilsier at en bruker lang tid pa & gjennomfere
innfasingen.

I det folgende beskrives de finansielle konse-
kvensene av den gradvise innfasingen av okt
aksjeandel fra 40 til 60 pst. i perioden juni 2007 —
juni 2009, sammenliknet med en umiddelbar innfa-
sing. Departementet understreker at resultatene av
ulike innfasingsprinsipper er bestemt av markeds-
utviklingen og at en ny innfasing kan gi vesentlig
forskjellige resultater.

I juni 2007 ble det besluttet & oke aksjeandelen
fra 40 pst. til 60 pst. I samsvar med omtalen i fonds-
meldingen for 2006 ble det besluttet a tilpasse den
nye aksjeandelen over tid. Retningslinjene for innfa-
sing av hayere aksjeandel tilsa en jevn opptrapping i
strategisk referanseindeks med én prosentenhet
ved hvert méanedsskifte fra og med utgangen av juni
2007.1 For faktisk referanseindeks skulle all tilflyt
brukes til & kjope aksjer, samtidig som det skulle
overfores 10 mrd. kroner manedlig fra obligasjoner
til aksjer. Reglene for full tilbakevekting ble senere

endret til kun 4 gjelde pa nedsiden, det vil si ved fall
i aksjemarkedet.

Departementet har foretatt en analyse av avkast-
ningen i SPU hvor to alternative innfasingsstrategier
er sammenliknet: den faktiske opptrappingen til 60
pst. aksjeandel (alternativ 1) og en syeblikkelig inn-
fasing hvor hele gkningen pa 20 prosentenheter ville
ha blitt foretatt i juli 2007 (alternativ 2).

I figur 3.9A er aksjeandelen beregnet som andel
av aksje- og obligasjonsportefaljen, og ikke av SPUs
totalportefolje som ogsd omfattet eiendom. Som en
forenkling er det lagt til grunn samme drift rundt
strategisk aksjeandel i alternativene faktisk og oye-
blikkelig opptrapping.

Figur 3.9B viser akkumulert differanseavkast-
ning mellom den faktiske opptrappingsstrategien
og strategien med oyeblikkelig opptrapping. Bereg-
ningen viser at den faktiske opptrappingsplanen
bidro til heyere avkastning enn alternativet med
oyeblikkelig opptrapping. Den akkumulerte avkast-
ningsdifferansen er pa om lag 5 prosentenheter ved
utgangen av juni 2009. Den betydelige avkastnings-
differansen skyldes den seerskilte markedsutviklin-
gen i innfasingsperioden, hvor aksjemarkedet falt i
perioden november 2007 til februar 2009 for sa a
stige kraftig igjen. Transaksjonskostnadene i den
faktiske innfasingen var ogsa lave, blant annet fordi
de lopende tilferslene til fondet ble brukt til & gjen-
nomfere endringen.

1 1tillegg fantes det seerregler for ekstraordinzer opptrap-
ping dersom aksjemarkedet steg mye i en maned.
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3.1.6 Departementets vurderinger av
aksjeandelen

Formalet med investeringene i SPU er heyest
mulig Kjopekraft mélt i internasjonal valuta, med
et moderat risikonivi. Aksjeandelen i den strate-
giske referanseindeksen er den enkeltbeslutnin-
gen som har sterst betydning for forventet avkast-
ning og risiko i fondet.

Departementet mener det er gode grunner til
a forvente at aksjer ogsa fremover vil gi heyere
avkastning over tid enn obligasjoner, slik de har
gitt historisk. Samtidig tilsier hensynet til spred-
ning av risiko pa kort og lang sikt at fondet fort-
satt bor vaere bredt investert, og at en er tjent med
a4 ha en moderat andel obligasjoner. Sammenlik-
net med obligasjoner vil aksjer gi storre variasjon i
avkastningen som faktisk realiseres. Analysene
over viser at et stort og langvarig fall i aksjemarke-
det kan fore til at det mé foretas krevende inn-
stramminger i finanspolitikken.

Forventet realavkastning av SPU har falt mar-
kert de siste arene. Forventet realavkastning
anslas na til om lag 2% med dagens aksjeandel og
om lag 3 pst. med en aksjeandel pa 70 pst. Et
lavere anslag for forventet avkastning er ikke et
argument for & oke aksjeandelen, og dermed risi-
konivaet i fondet. Departementet vil peke pa at
risikonivaet i SPU ma vaere beerekraftig over tid.

Fondskonstruksjonen og handlingsregelen
innebarer at SPU har en lang tidshorisont. En
lang horisont er et godt utgangspunkt for & inves-
tere i aksjer. I Perspektivmeldingen 2017 legger
Regjeringen opp til at uttaket fra SPU, dvs. bru-
ken av fondsinntekter over statsbudsjettet, over
tid skal tilsvare 3 pst. av fondets verdi, mot tidli-
gere 4 pst. Nedjusteringen stotter opp under
fondets lange tidshorisont.

Sentralt for vurderingen av aksjeandelen er
evnen til & bare risiko, herunder politiske
myndigheters evne til til 4 holde fast ved investe-
ringsstrategien, ogséa gjennom perioder med store
fall i fondsverdien. En overvurdering av evnen til &
baere risiko vil kunne ha store kostnader. Departe-
mentet har merket seg at flertallet i Mork-utvalget
baserer sitt rad pa at evnen til 4 baere risiko er okt
siden forrige vurdering av aksjeandelen. En slik
vurdering mé ta hensyn til mange forhold. Utval-
get viser blant annet til erfaringene fra finanskri-
sen, der det selv i urolige tider var bred politisk
oppslutning om fondets strategi, og til at den sam-
lede petroleumsformuen er bedre diversifisert.
Departementet har samtidig merket seg at utval-
get peker pa at statsbudsjettet er blitt mer avhen-
gig av inntektene fra fondet. Departementet leg-

ger til grunn at evnen til & beere risiko alt i alt na
kan vurderes 4 vaere heyere.

Etter en samlet vurdering mener Regjeringen
at aksjeandelen i den strategiske referanseindek-
sen for SPU ber ekes til 70 pst., opp fra gjeldende
62,5 pst. Denne ekningen vil isolert sett innebaere
at forventet arlig avkastning eker noe sammenlik-
net med gjeldende aksjeandel. Samtidig vil en
hoyere aksjeandel oke forventede svingninger i
fondsverdien noe, bade pad kort og lang sikt.
Regjeringen mener at risikoen med en aksjeandel
pa 70 pst. alt i alt vil veere akseptabel.

Departementet vil understreke at forslaget om
4 oke aksjeandelen ikke er basert pa at en vurde-
rer tidspunktet for & oke aksjeandelen som saer-
skilt gunstig. En innfasing av en heyere aksjean-
del vil matte gjennomferes gradvis over tid, og pla-
ner for dette vil bli utarbeidet i samrad med Nor-
ges Bank. Det vil alltid vaere en risiko for at det i
ettertid viser seg at tidspunktet ikke var optimalt.
Slik risiko kan reduseres ved at en bruker lang tid
pa 4 gjennomfoere ekningen. Etter at aksjeandelen
ble vedtatt ekt fra 40 pst. til 60 pst. i 2007, ble det
brukt om lag to ar pa innfasingen, se boks 3.5 for
naermere giennomgang.

3.2 Investeringeriunotert
infrastruktur

3.2.1

Finansdepartementet vurderte i fondsmeldingen
for 2015 om det burde apnes for investeringer i
unotert infrastruktur i SPU. Som ledd i departe-
mentets arbeid ble en ekspertgruppe (van Nieu-
werburgh, Stanton og de Bever) og Norges Bank
bedt om rad. Et sentralt spersmal var om fondet
hadde fortrinn for slike investeringer sammenlik-
net med andre investorer. Det ble pekt pa at inves-
teringer i infrastruktur er utsatt for stor regulato-
risk og politisk risiko. I meldingen ble det fremhe-
vet at unoterte investeringer i infrastruktur gene-
relt innebaerer store eierandeler, noe som gjor
eventuelle investeringer mer synlige og lettere
gjenstand for kritikk. Det ble ogsa pekt pa at
potensielle regulatoriske konflikter med andre
lands myndigheter om viktige fellesgoder inne-
beerer risiko for fondets omdemme.
Departementets vurdering var at et dpent og
politisk forankret statlig fond som SPU er mindre
egnet enn andre investorer til 4 baere den sarlige
risikoen ved investeringer i unotert infrastruktur.
Det ble ogsa fremhevet at markedet for unotert
infrastruktur er lite for SPU, og at det vil vaere nyt-
tig & heste mer erfaring fra unotert eiendom for

Innledning
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en eventuelt utvider til nye typer investeringer.
Etter en samlet vurdering la Finansdepartementet
ikke opp til & apne for at SPU kan investeres i uno-
tert infrastruktur na.

Ved Stortingets behandling av meldingen ba et
flertall i finanskomiteen om at regjeringen arbei-
der videre med 4 vurdere unotert infrastruktur og
komme tilbake til spersmalet i denne meldingen.
Som en del av vurderingene ble regjeringen bedt
om & belyse hvordan risikoen og de sarskilte
utfordringene ved slike investeringer kan rammes
inn, herunder omdemmerisiko, og hvordan en
kan sikre storst mulig dpenhet om slike investe-
ringer. Regjeringen ble ogsd bedt om a belyse
hvordan dette har vaert handtert i andre fond.

Med bakgrunn i denne merknaden har Finans-
departementet bedt om innspill bade fra Norges
Bank og en ekstern konsulent.

3.2.2 Norges Banks vurderinger

Norges Bank ble i brev 29. juni 2016 bedt om &
utdype den saerskilte risikoen ved investeringer i
unotert infrastruktur og hvordan den kan handte-
res i forvaltningen av SPU. Banken ble ogsa bedt
om & beskrive et eventuelt opplegg for rapporte-
ring om slike investeringer. Banken skulle videre
vurdere hvordan investeringer i unotert infra-
struktur kan reguleres i mandatet fra Finansde-
partementet, hvordan slike investeringer kan til-
passes den nye modellen for regulering av uno-
terte eiendomsinvesteringer, og om en eventuell
apning for unotert infrastruktur vil kunne pavirke
forventninger til samlet meravkastning i SPU.

Norges Bank vurderer i brev 20. desember 2016
disse sidene ved investeringer i unotert infrastruk-
tur. Banken viser samtidig til sitt brev 2. desember
2015, som inneholdt bankens rad i forbindelse med
vurderingen i fondsmeldingen for 2015. Sistnevnte
brev inneholder en bredere vurdering av investerin-
ger i unotert infrastruktur, med utgangspunkt i ana-
lyser banken gjorde hesten 2015.

Investeringsrestriksjoner

Norges Bank foreslar 4 ramme inn risikoen ved
investeringer i infrastrukturprosjekter langs
dimensjonene land, type anlegg, type prosjekt og
samarbeid/eierskap. Banken mener risikoen kan
reduseres ved a begrense investeringene til land
som bade har velfungerende rettssystemer og
hvor myndighetene har erfaring med private eiere
av infrastruktur. En mulig begrensning kan veere

4 velge de mest utviklede landene i Europa, Nord-
Amerika og Oseania. En gradvis tilnserming til
denne type investeringer kan innebaere &
begrense investeringene til omrédene energi,
kommunikasjon og transport. Dette er omrader
som banken bade anser & vere i vekst og hvor det
er aksept for privat eierskap. Risikoen i infrastruk-
turprosjekter anses storre i tidlige faser av utbyg-
gingen, og kan reduseres ved & velge prosjekter
med stor grad av sikkerhet om fremtidig inntje-
ning. Banken anser det ikke som naturlig 4 gjen-
nomfore de eventuelle forste investeringsprosjek-
tene pa egenhand. Aktuelle samarbeidspartnere
kan vaere multilaterale/regionale utviklingsban-
ker eller nasjonale infrastrukturbanker. Det vil
kunne bidra til en lokal forankring. Det kan i til-
legg settes begrensninger pa fondets eierandel.

Rammeverk

Norges Bank anser at eventuelle unoterte infra-
strukturinvesteringer ber veere underlagt samme
type regulering som fondets unoterte eiendomsin-
vesteringer.}? Det inneberer at referanseindeksen
ikke vil inneholde en egen allokering til unotert
infrastruktur, men at investeringene inngér i ram-
men for avvik fra referanseindeksen. Banken anbe-
faler at det settes en evre grense for hvor stor andel
av fondet som kan investeres i unotert infrastruktur.

Operativ gjennomfering

Dersom det apnes opp for investeringer i unotert
infrastruktur har Norges Bank i sitt brev indikert
hvordan de vil tilnaerme seg investeringsbeslut-
ningene og at de vil bygge kompetanse gradvis,
slik som da det ble apnet opp for investeringer i
unotert eiendom. Banken anser at de vil kunne
bygge pa eksisterende kompetanse og beslut-
ningsstruktur i den operative gjennomferingen.

Apenhet

Norges Bank viser til dagens rapporteringskrav i
mandatet for SPU og til bankens rapportering.
Banken skriver at de vil gi samme detaljerte infor-
masjon om fondets investeringer i unotert infra-
struktur som om fondets ovrige investeringer,
herunder et bredest mulig bilde av hvilke forhold
som driver avkastningen og hvilken type risiko
investeringene eksponerer fondet mot.

12 Qe omtale i avsnitt 3.4.
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Tabell 3.4 Sammenlikning av egenskapene til unoterte investeringer i infrastruktur og eiendom’

Unotert infrastruktur Unotert eiendom
Marked Storrelse ~4 800 mrd. kroner ~56 000 mrd. kroner
Modenhetsgrad? Lav Hoy
Heterogenitet av aktiva Hoy Lav
Kompleksitet  Viktighet for lokal- Hoy Lav
samfunnet
Eksponering til politisk, Hoy Lav
regulatorisk og
omdemmemessig risiko
Apenhet Eksterne opplysningskrav  Hey Lav
Kvalitet pad markedsdata Lav Middels
Informasjon til majoritets- Investordrevet Investordrevet

eiere

1 Denne vurderingen er relativ og veiledende for det gjennomsnittlige segment i hver aktivaklasse.
2 For eksempel i form av standardisering av praksis og rammeverk for transaksjoner, i tillegg til antall tjenesteytere og

deres grad av spesialisert ekspertise.
Kilde: McKinsey.

3.2.3 Rapport fra ekstern konsulent

Pa oppdrag fra Finansdepartementet har konsu-
lentselskapet McKinsey skrevet en rapport om
seerskilte utfordringer ved investeringer i unotert
infrastruktur, herunder politisk, regulatorisk og
omdemmemessig risiko. Selskapet ble av departe-
mentet bedt om 4 gi konkrete og relevante eksem-
pler pa slike utfordringer, samt & gjennomga hvor-
dan statlige investeringsfond og store, globale
investorer handterer disse utfordringene.
McKinsey skriver i sin rapport!® at markedet for
investeringer i unoterte infrastruktur er mindre,
mer komplekst og ikke sa velutviklet som markedet
for investeringer i unotert eiendom, se tabell 3.4.
Bade infrastrukturinvesteringer og investerin-
ger i eiendom omtales som realaktiva, men det er
samtidig markerte forskjeller mellom de to aktiva-
klassene. Infrastruktur er gjerne eid av offentlige
myndigheter. Det private markedet for infrastruk-
tur er mindre enn markedet for fast eiendom, sam-
tidig som det ikke er like utviklet. I infrastruktur-
markedet er praksis og rammeverk for transaksjo-
ner i mindre grad standardisert. Infrastrukturan-
legg som for eksempel vannforsyning har en vik-
tig rolle for lokalsamfunnene, er godt synlig og

13 Rapporten er tilgjengelig pa departementets nettsider.

oppfattes gjerne som fellesgoder. Dette gjor at de
ofte er underlagt streng statlig regulering.

McKinsey papeker at markedet for infrastruk-
tur er mer variert og spenner fra kraftnett og
broer til flyplasser og sykehus. Aktiva innen infra-
struktur er mindre omsatt enn aktiva innen fast
eiendom, hvor man kan finne aktive annenhéands-
markeder for et bredt spekter av egenkapital- og
gjeldsinstrumenter. Samtidig finnes det segmen-
ter innen infrastruktur med mindre kompleksitet,
for eksempel termisk produksjon av kraft med
brensel fra kull, olje eller naturgass. Mens eien-
domsmarkedet for det meste er konkurranseut-
satt, er infrastrukturanlegg ofte naturlige monopo-
ler eller kvasi-monopoler, som kraftnett, flyplasser
og veier. For tjenester levert av disse kan ikke
lokalsamfunnene uten videre bytte til en annen
leverander.

McKinsey skriver at selv om unotert infra-
struktur er utsatt for tilsvarende risikofaktorer
som andre aktivaklasser, er en i relativt storre
grad utsatt for regulatorisk, politisk og omdem-
memessig risiko. Dette skyldes at infrastruktur-
prosjekter ofte er viktig for lokale myndigheter og
at engasjementet blant bererte interessenter er
hoyt. Risikoprofilen til investeringer i unotert
infrastruktur varierer fra prosjekt til prosjekt, og
det mé derfor foretas en grundig risikovurdering
for hvert enkelt prosjekt. Tabell 3.5 gir en oversikt
over relevante tema innen hver risikokategori.
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Tabell 3.5 Eksempler pa ulike typer risiko ved investeringer i unotert infrastruktur

Risikokategori

Underkategori

Eksempler pa problemstillinger

Politisk
risiko

Sikkerhet og stabilitet

Sosial uro
Terrorisme
Krig

Juridisk

Nasjonalisering
Oppheving eller revidering av eksisterende avtaler

Retningsendringer i politikken for forvaltning av
infrastruktur

Ledelse og regimer

Valg (f.eks. demokratisk eller kvasi-demokratisk)
Statskupp

Politikk og policyer

Skattelovgivning
Arbeidsrett
Miljekrav

Regulatorisk
risiko

Regulatorisk forutsigbarhet

Grad av dpenhet for direkte investeringer fra og handel
med utlandet

Reforhandling av eksisterende avtaler

Endringer i rammeverket for offentlig-privat partnerskap
Plutselige og uventede kutt i stetteordninger

Endringer i regulerte tariffer

Begrensninger for prisendringer

Handelsbegrensninger

Inkonsistente definisjoner og hindheving

Regulatorisk effektivitet

Uklare krav
Forsinkelser i beslutningsprosesser og tidsskjema

Omdemme-
risiko

Milje-, samfunns-, og
styringsmessige faktorer
(ESG)

Miljeskader, f.eks. luft- og steyforurensing
Omlokalisering av mennesker og lokalsamfunn
Mangel pé lokalt innhold eller mangfold
Korrupsjon

Lederlonninger og frynsegoder

Helse, miljo og sikkerhet
(HMS)

Skader
Langsiktige funksjonshemminger eller kroniske tilstander
Dadsfall

Konflikter mellom interes-
senter

Energiforsyning vs. forstyrrende teknologi

Lokale naeringer og minoritetsinteresser vs. utenlandsk
teknologi

Rettstvister

Tiltale (f.eks. grunnet ESG- eller HMS-forhold)
Ufrivillig medsakseker

Annen negativ publisitet

Pastander eller negative pressekampanjer
Gjenstand for politisk debatt

Blokader fra interessegrupper
Tilknytning til annenpart

Tilknytning til tredjepart

Kilde: McKinsey.
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Tabell 3.6 Eksempler pa risikostyring pa ulike nivaer

Niva Eksempel pa risikoreduserende tiltak

Land/region

Grundige vurderinger av aksepten for privat eierskap til offentlig infrastruk-

tur over tid og pa tvers av skiftende politiske regimer.

Reguleringsmyndighet

Grundige vurderinger av hvor stabilt og avansert rammeverket for 4 regu-

lere offentlig-privat samarbeid er.

Neermilje

Aktivt engasjement med lokale myndigheter og andre interessenter ved for

eksempel 4 love lokale arbeidsplasser dersom man far tilslaget pa investe-

ringsprosjektet.

Prosjekt

Strenge krav til ansvarlig forvaltning av prosjektet (vektlegging av miljekri-

terier, samfunnsmessige konsekvenser og gode prinsipper for selskaps- og
eierstyring, sikalte ESG-faktorer) og til helse, miljo og sikkerhet (HMS)
samt omfattende offentlig rapportering.

Partner

Foreta en omfattende og grundig analyse av partnervalg og i enkelte tilfeller

velge en anerkjent nasjonal partner for 8 kompensere for at man er en uten-

landsk investor.

Kilde: McKinsey.

Politisk, regulatorisk og omdemmemessig risiko
forbundet med investeringer i unotert infrastruk-
tur omfatter et bredt spekter av mulige problem-
stillinger. McKinsey peker pé at risikoen drives av
manglende stabilitet hos politiske myndigheter
samt deres evne til & pavirke investeringene, for
eksempel gjennom endringer i lovgivning eller
regulering. Investeringene kan pavirkes av
endringer i politikken for forvaltning av infra-
struktur, eller ved direkte endringer i lovgivning
pa omrader som skatt, arbeidsrett og miljo.
Eksempler pa regulatorisk risiko kan vare fare
for reforhandling av eksisterende avtaler,
endringer i rammeverket for offentlig-privat sam-
arbeid eller endringer i stetteordninger. I sin rap-
port har McKinsey omtalt enkelte (anonymiserte)
eksempler pa hendelser som har skadet omdem-
met til investorer i unotert infrastruktur.

Siden infrastrukturanlegg er samfunnsviktige
aktiva som tiltrekker seg betydelig oppmerksom-
het, er spekteret av og sannsynligheten for
omdemmemessig risiko stor. De fleste infrastruk-
turinvesteringer er bade langsiktige og har en hoy
grad av synlighet i lokalsamfunnet, slik at risikoen
for & bli assosiert med tvilsomme handlinger fra
andre- eller til og med tredjeparter er heyere.
Omdemmemessig risiko kan for eksempel oppsta
ved miljgskader eller skade pa personer i lokal-
samfunnet, forstyrrelser i leveranser av tjenester
eller konflikter mellom interessenter. For investo-
rer som investerer pa vegne av skattebetalere kan
det 4 reise erstatningsseksmal ha seerskilte nega-

tive omdemmeeffekter, spesielt om investoren er
et stort fond som i saken star mot et mindre vel-
stdende lokalsamfunn.

I rapporten pekes det pa at investorer kan styre
regulatorisk, politisk og omdemmemessig risiko pa
fem ulike nivéer: land eller regional myndighet,
reguleringsmyndighet, naermilje, prosjekt (drifts-
selskap) og partner (som medinvestor, drifts-
partner eller underleverander). Rapporten beskri-
ver en rekke tiltak for risikostyring innen hvert
niva, se tabell 3.6.

P4 nasjonalt eller regionalt niva er det ifelge
rapporten viktig & utvikle en forstaelse av stabilite-
ten til det politiske og forretningsmessige
systemet, prioriteringene til regulerende myndig-
het og tjenestemenn, og den generelle oppfatnin-
gen av private investeringer fra utenlandske inves-
torer.

Pa reguleringsnivéa kan investorer se pa regu-
leringsprosessen, hvor avansert det relevante
rammeverket for offentlig-privat partnerskap er,
og erfaring med hvordan regulerende myndighet
har administrert ndveerende og tidligere ramme-
verk og kontrakter. Det viktigste risikoreduse-
rende tiltaket er ifolge McKinsey 4 konsentrere
seg om investeringer pa omrader hvor regulerin-
gen er konsekvent og forutsigbar.

En aktiv involvering i lokalsamfunnet er ifelge
rapporten en fordel siden dette typisk bade pavir-
ker utformingen av infrastrukturanlegg og opple-
ver a bli pavirket av disse. Slik involvering kan
hjelpe investorer med & forstd lokale prioriterin-
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ger, bekymringer og forbehold rundt et infra-
strukturanlegg, eller identifisere muligheter for &
forbedre anleggets ytelse.

Pa prosjektniva gjelder de samme hensyn som
for andre realaktiva nar det gjelder milje-, sam-
funns- og styringsmessige spersmal (ESG) og pro-
blemstillinger knyttet til helse, miljo og sikkerhet
(HMS). Men fordi innflytelsen fra samfunn og
regulerende myndighet er storre for infrastruk-
turaktiva, er det viktigere & vurdere og ta opp
bekymringene til lokalsamfunn og myndigheter.
For en utenlandsk investor mener McKinsey det
kan veere en god strategi hovedsaklig 4 velge
lokale partnere som har fokus péa involvering av
lokalsamfunn og samarbeid med regulerende
myndighet, eller kun samarbeide med partnere
som har lang erfaring med ESG- og HMS-spors-
mal.

McKinsey skriver at investorer i unotert infra-
struktur kan deles i tre hovedgrupper. De tre
typene investorer har ulike tilnaerminger til risi-
kostyringen. Den forste gruppen bestar av sakalte
hybridinvestorer som baserer seg pa fondslesnin-
ger fordi investorene er sma eller mer uerfarne.
Disse investorene overlater langt pa vei risikosty-
ringen av enkeltprosjektene til utvalgte partnere
som for eksempel fondsforvaltere, og styrer selv
risiko kun pa portefeljeniva. De to siste gruppene
av investorer foretar selv direkteinvesteringer i
unotert infrastruktur. Det skilles mellom direkte
investorer og spesialister.

Direkte investorer har god kjennskap til infra-
strukturinvesteringer og legger stor vekt pa kon-
traktsutforming og insentivstruktur. Spesialister
har ekspertkunnskap og stetter seg i mindre grad
pa medinvestorer enn direkte investorer. Det er
vanlig at bade direkteinvestorer og spesialister
stiller med egne ansatte som styremedlemmer i
prosjektselskaper som de kontrollerer.

McKinsey skriver at det for alle de tre inves-
torgruppene er nedvendig med ekspertise innen
infrastrukturinvesteringer i eget styre, da styret
ofte involveres direkte ved slike investeringer.
Direkte involvering kan ifelge McKinsey veere
nedvendig pa grunn av investeringenes storrelse
og behov for aktivt eierskap, samt krav til saerskilt
rammeverk for risikostyring og rapportering.

3.2.4 Departementets vurderinger

Departementet viser til at rapporten fra McKinsey
peker pé at store og langsiktige investorer har gkt
sine investeringer i unotert infrastruktur de siste
arene, blant annet ut fra enske om risikospred-
ning, stabil avkastning og behov for langsiktig

styring av finansielle eiendeler og forpliktelser.
Samtidig er markedet for unotert infrastruktur i
dag lite malt som andel av det tilgjengelige inves-
teringsmarkedet.

I forbindelse med fondsmeldingen for 2015 la
bade Norges Bank og en ekspertgruppe vekt pa at
4 apne for investeringer i unotert infrastruktur vil
utvide SPUs investeringsunivers og kan legge til
rette for 4 utnytte fondets saertrekk og fortrinn. I
vurderingen i fjorarets fondsmelding pekte samti-
dig departementet pa at flere viktige forhold taler
mot & apne for slike investeringer.

Et vesentlig hensyn ved vurderingen av uno-
tert infrastruktur i fondsmeldingen for 2015 var
regulatorisk og politisk risiko. Departementet
viste til at det for slike investeringer er vanlig med
langvarige kontrakter der lennsomheten pavirkes
direkte av andre lands myndigheter, gjennom
tariffer og evrige rammebetingelser. Ved unoterte
investeringer vil fondet ha store eierandeler, slik
at investeringer blir mer synlige og lettere gjen-
stand for kritikk. Konflikter med andre lands
myndigheter om regulering av transport, energi-
forsyning og andre viktige fellesgoder vil generelt
vaere krevende, og innebare risiko for fondets
omdemme. Samtidig kan heye transaksjonskost-
nader og lavere omsettelighet gjore det vanskeli-
gere 4 selge seg ut av unoterte investeringer hvis
det skulle oppsta problemer.

I tillegg er forvaltning av unoterte investerin-
ger mer kompleks og ressurskrevende enn for
noterte investeringer, og det er behov for 4 bygge
opp en annen og mer spesialisert kompetanse.
Det er ogsa generelt vanskelig & evaluere resulta-
ter fra slike investeringer, samt 4 male og styre
risiko. Det gjor det krevende & vurdere om slike
investeringer gir bedre risikodiversifisering eller
hoyere forventet avkastning for gjennomsnittsin-
vestoren. Et relevant spersmal blir da om forvalter
kan forventes & bedre forholdet mellom avkast-
ning og risiko gjennom fortrinn sammenliknet
med andre investorer.

Etter departementets oppfatning understetter
McKinsey-rapporten i hovedsak departementets
vurderinger i fjorarets fondsmelding. I rapporten
pekes det pa at markedet for unotert infrastruktur
er lite, og det anses & ha lavere grad av modenhet
og mindre ensartede investeringer enn markedet
for unotert eiendom. Aktivaklassen favner bredt,
fra stremproduksjon og havner til sosial infrastruk-
tur som sykehus og fengsler. Markedspraksis er
lite standardisert og varierer pa tvers av sektorer
og land. Det er fi sammenliknbare transaksjoner
som kan stette opp under verdifastsettelser. Det
star i kontrast til unotert eiendom, som er en langt
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storre aktivaklasse med etablerte standarder, tilret-
teleggertjenester, samt flere og mer ensartede
transaksjoner.

McKinsey peker ogsa pa at infrastrukturpro-
sjekter ofte er viktige for lokale myndigheter og at
det politiske engasjementet kan vaere heyt. De
fleste prosjektene er naturlige monopoler, eller
kvasi-monopoler, slik som stremnett, broer og fly-
plasser. I slike markeder kan ikke lokalsamfun-
nene velge en annen tilbyder. Leveranderen kan
heller ikke velge en annen kundekrets. Det egker
den politiske risikoen, den regulatoriske risikoen
og omdemmerisikoen ved investeringer i unotert
infrastruktur. McKinsey peker ogsa pa at slike
investeringer er komplekse og kan variere mye
fra prosjekt til prosjekt. De krever derfor spesiali-
sert kompetanse i flere ledd i investororganisasjo-
nen, ogsa pa styreniva.

Infrastrukturinvesteringer stiller ogsa storre
krav til oppfelging enn andre unoterte investerin-
ger. I mange tilfeller vil det vaere nedvendig a
delta i styret i investeringsprosjektene. Norges
Bank har sé langt ikke hatt som strategi 4 g inn i
styret i selskaper fondet er investert i.

Norges Bank legger opp til 4 bygge opp kom-
petanse og gradvis tilneerme seg investeringsmu-
lighetene, dersom det apnes for investeringer i
unotert infrastruktur. Det var ogsa strategien for
de forste investeringene i unotert eiendom. Inves-
teringer i unotert infrastruktur krever tettere opp-
folging enn noterte investeringer og dermed flere
ansatte. Departementet vil peke pa at en storre og
mer kompleks organisasjon vil stille storre krav til
ledelse og styringsstruktur.

Banken mener videre at risikoen kan begrenses
ved & investere i modne prosjekter og tradisjonelle
sektorer som energi, kommunikasjon og transport i
utviklede land i Europa og Nord-Amerika. Det kan
ogsa stilles krav om samarbeid med partnere og
begrensninger pa fondets eierandel. Departementet
vil peke pé at det likevel er store forskjeller fra pro-
sjekt til prosjekt, ogsa innen samme sektor og mar-
ked. Den risikoreduserende effekten av a velge
enkeltomrader eller -sektorer er derfor mindre enn
ved investeringer i unotert eiendom.

Departementet har merket seg at begrens-
ninger banken foreslar vil innebeere at det ikke
investeres i umodne prosjekter eller i utviklings-
land. Dersom departementet skulle legge andre
foringer pa investeringene som for eksempel
bidrag til det grenne skiftet eller utviklingsformal,
vil det verken veere forenlig med fondets finansi-
elle mélsetting eller bankens uttalte strategi for &
begrense risikoen ved investeringer i unotert
infrastruktur.

SPU er stort, statlig eid og har en lang tidsho-
risont. Disse szrtrekkene kan gi fondet fordeler
sammenliknet med andre investorer. Sterrelsen
og den lange tidshorisonten kan isolert sett legge
til rette for unoterte investeringer. Pa den annen
side stiller det statlige eierskapet store krav til
apenhet og politisk forankring. Det gjenspeiles i
fondets strategi, som er bygget opp gradvis med
stor vekt pa noterte investeringer og lave forvalt-
ningskostnader. Investeringene som det her vur-
deres om en skal dpne opp for, er unoterte og saer-
lig utsatt for politisk og regulatorisk risiko, samt
omdemmerisiko. Det er grunn til 4 tro at forven-
tet avkastning pa slike investeringer vil avhenge
av hvor mye slik risiko en investor péatar seg.

Finansdepartementet mener et apent og poli-
tisk forankret statlig fond som SPU ikke er godt
egnet til 4 baere den seerlige risikoen ved investe-
ringer i unotert infrastruktur. Departementets
vurdering er at de nye momentene som er frem-
kommet stotter opp under konklusjonen i fonds-
meldingen for 2015. P4 bakgrunn av dette legges
det ikke opp til & apne for investeringer i unotert
infrastruktur i SPU na.

Departementet viser til at ny regulering for
unotert eiendom ble fastsatt fra 1. januar 2017.
Samtidig vurderer et offentlig utvalg ledet av
Svein Gjedrem sentralbankloven og styringsstruk-
turen i Norges Bank, herunder alternative sty-
rings- og selskapsmodeller for SPU. Erfaringen og
utviklingen pa disse omradene kan ha betydning
for en eventuell senere utvidelse av investe-
ringsuniverset til andre typer unoterte investerin-
ger.

3.3 Retningslinjer for
statsobligasjoner

3.3.1

Obligasjoner utgjor med virkning fra 1. januar i ar
37,5 pst. av den strategiske referanseindeksen for
SPU, mens resten bestar av aksjer. Av obligasjons-
delen utgjer statsobligasjoner 70 pst. og selskaps-
obligasjoner 30 pst. Obligasjoner har lavere for-
ventet avkastning enn aksjer, men ogsi lavere
risiko, se avsnitt 3.1. Obligasjoner bidrar derfor til
4 dempe svingningene i fondets samlede verdi. I
tillegg bidrar obligasjoner med likviditet. Det fol-
ger av mandatet fra Finansdepartementet at fon-
det i all hovedsak skal investeres i statsobligasjo-
ner med lav kredittrisiko. Investeringene er der-
for i hovedsak i hey- og mellominntektsland.
Norges Bank kan innenfor rammene i manda-
tet investere i alle omsettelige obligasjoner. Det er
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gjort unntak for rentebarende instrumenter
utstedt av land som er gjenstand for saerlig omfat-
tende FN-sanksjoner eller andre internasjonale til-
tak av sarlig stort omfang, og der Norge har slut-
tet opp om tiltakene (statsobligasjonsunntaket).
For tiden er Nord-Korea og Syria utelukket fra
investeringsuniverset i henhold til denne bestem-
melsen. Ved utgangen av tredje kvartal 2016 var
fondet investert i statsobligasjoner i 53 land, med
en samlet markedsverdi pa i underkant av 2 000
mrd. kroner.

Ved behandlingen av fondsmeldingen for 2015
hadde  Stortingets finanskomité felgende
merknad, se Innst. 326 S (2015-2016):

«Komiteen mener det ber vurderes retningslin-
jer for fondets investeringer i statsobligasjoner
som et verktoy for Norges Bank i vurderingen
av finansiell risiko. Komiteen anmoder regje-
ringen om 4 be Norges Bank gjore naermere
rede for sitt arbeid med godkjenning av inves-
teringer i statsobligasjoner, herunder vurderin-
ger av landrisiko og oppfelgingen av mandat-
bestemmelsen om & ta hensyn til statsfinansiell
styrke. Som en del av dette bes Norges Bank
utdype hvordan det tas hensyn til dpenhet og
ansvarlighet i offentlige budsjettprosesser hos
utstederlandene og risiko knyttet til illegitim
gjeld, herunder hvorvidt rammeverk utviklet i
IMF og OECD vil kunne vere egnet i den for-
bindelse. Regjeringen bes om 4 komme tilbake
med sine vurderinger i forbindelse med neste
ars fondsmelding. Komiteen viser videre til de
siste ars utvikling av denne type retningslinjer
som et resultat av finanskrisen og den pafel-
gende gjeldskrisen i Europa. Komiteen pépe-
ker samtidig at en ikke ensker at slike retnings-
linjer skal fore til at fondet oppfattes som et
utenrikspolitisk virkemiddel, og at objektive
kriterier derfor legges til grunn.»

Som del av oppfelgingen av komiteens merknad
ba Finansdepartementet om Norges Banks vurde-
ringer i brev 29. juni 2016. Bankens synspunkter,
noen internasjonale utviklingstrekk og departe-
mentets vurderinger folger nedenfor.

3.3.2 Norges Banks vurderinger

Norges Bank ga i brev henholdsvis 19. desember
2016 og 9. februar 2017 sine vurderinger av pro-
blemstillingene som ble tatt opp av finanskomi-
teen. Banken viser til mandatet fra Finansdeparte-
mentet og bestemmelsene om investeringsuni-
vers for gjeldsinstrumenter (§ 3-1), krav om god-

kjenning av markeder og instrumenter (§ 4-10),
krav om kredittvurdering av gjeldsinstrumenter
(§ 3-5 tredje ledd) og krav om & ta hensyn til stats-
finansiell styrke ved sammensetning av statsobli-
gasjonsinvesteringene (§ 3-5 fjerde ledd). I bre-
vene redegjores det for hvordan disse bestemmel-
sene er fulgt opp.

Investeringsunivers for gjeldsinstrumenter

Norges Bank viser til at SPU kan investeres i alle
omsettelige statsobligasjoner med unntak av land
omfattet av det nevnte statsobligasjonsunntaket.
SPU kan heller ikke investeres i obligasjoner
utstedt av den norske stat eller i norske kroner.

Krav om godkjenning av markeder og instrumenter

Norges Bank skal i henhold til mandatet fra depar-
tementet godkjenne alle markeder og instrumen-
ter det investeres i. For obligasjoner godkjennes
markedet for den valutaen obligasjonen er utstedt
i. Obligasjonstypen godkjennes som instrument.
Eksempler pa obligasjonstyper er statsobligasjo-
ner i lokal valuta, statsobligasjoner i fremmed
valuta og selskapsobligasjoner. For statsobligasjo-
ner utstedt i lokal valuta gjennomgéar banken - for
landet hvor markedsplassen befinner seg - grun-
dig forhold som lovgivende rammeverk, rettssik-
kerhet, korrupsjon, skattesystem og eventuelle
begrensninger pa utfering av kapital. For slike
obligasjoner vil hjemlandet til markedsplassen
normalt sammenfalle med utstederlandet. Forma-
let er & serge for at investeringene er tilstrekkelig
sikre. Banken viser til at eventuell risiko for at det
kan stilles spersmal ved legitimiteten av statsgjel-
den vil komme frem i denne sammenheng.
Banken skriver at:

«] arbeidet med 4 godkjenne et nytt marked eller
instrument benytter banken flere eksterne kil-
der, som for eksempel World Bank's Worldwide
Governance Indicators, Verisk Maplecroft, Eco-
nomist Intelligence Unit, UNTAD Investment
Policy Hub, Heritage Foundation/Wall Street
Journal Economic Freedom World Ranking og
Transparency International Corruption Percep-
tions Index. Banken innhenter i tillegg informa-
sjon fra uavhengige juridiske radgivere i det
aktuelle landet.»

For statsobligasjoner utstedt i en fremmed valuta
tar bankens godkjenning utgangspunkt i mar-
kedsplassen for obligasjoner i denne valutaen og
det finansielle instrumentet statsobligasjoner. Det
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er ingen godkjenning av landet som utsteder stats-
obligasjonen som sidan. Slike obligasjoner har, pa
samme mate som fondets andre obligasjonsinves-
teringer, en kredittvurdering, se nedenfor.

Statsobligasjoner utstedt i fremmed valuta
utgjorde ved utgangen av 3. kvartal 0,7 pst. av fon-
dets obligasjonsinvesteringer, ifelge bankens
brev. Pa samme tidspunkt var 31 valutaer godkjent
for investeringer i statsobligasjoner. Antall valu-
taer har veert uendret siden 2013.

Banken mener at rammeverkene utarbeidet av
IMF og OECD som finanskomiteen viser til, pri-
meert er laget for utstedere av statsgjeld og enhe-
ter som har ansvar for offentlige budsjettproses-
ser, og ikke for investorer i statsobligasjoner. Det
vises ogsa til IMFs og OECDs retningslinjer for
offentlige budsjettprosesser. Bankens vurdering
er at relevante punkter i disse retningslinjene alle-
rede er ivaretatt gjennom bankens godkjennings-
prosess, og at de gjenspeiles i kredittvurderingen
til ulike utstedere.

Krav om kredittvurdering av gjeldsinstrumenter

Det folger av Finansdepartementets mandat at
Norges Bank skal legge opp forvaltningen med
sikte pa at obligasjoner med hey risiko — kre-
dittvurdering lavere enn «investment grade» -
ikke utgjor mer enn 5 pst. av markedsverdien av
fondets samlede investeringer i obligasjoner.
Bestemmelsen skal legge til rette for at banken
kan holde obligasjoner i beholdningen frem til for-
fall, selv om de skulle bli nedgradert. Ved utlepet
av 2015 utgjorde obligasjoner med hey risiko om
lag 2 pst. av markedsverdien av obligasjonsporte-
foljen.

Videre er det i mandatet stilt krav om at det
skal foreligge en kredittvurdering for alle investe-
ringer i gjeldsinstrumenter. Det foreligger i dag
en ekstern kredittvurdering fra de tre storste kre-
dittvurderingsbyréaene for alle fondets investerin-
ger i statsobligasjoner. Banken skriver folgende:

«Kredittvurderingsbyraenes vektlegging av
institusjonell kvalitet er spesielt relevant for
spersmaélene banken er bedt om 4 gi innspill til.
Béade Moody’s og Fitch vurderer institusjonell
kvalitet med utgangspunkt i indikatorer fra
Verdensbanken. Apenhet, stabilitet, forutsig-
barhet, ansvarlighet i offentlige prosesser og
kvalitet i budsjettstyringen tillegges stor vekt
av alle de tre byraene. Moody’s vurderer i til-
legg hvorvidt offentlig makt brukes til privat
nytte som spesielt viktig. S&P vurderer om det
kan reises sporsmal ved legitimiteten av gjeld

utstedt av tidligere myndigheter. Dersom dette
er tilfellet, vil landet automatisk fa laveste score
pa vurderingen av institusjonell kvalitet. Obli-
gasjoner utstedt av land i denne kategorien vil
bli vurdert som heyrisiko av S&P.»

Krav om @ ta hensyn til statsfinansiell styrke

Sammensetningen av fondets referanseindeks for
statsobligasjoner tar utgangspunkt i BNP-vekter.
Dette innebarer at land som utsteder mer gjeld
enn andre, alt annet like, vil f4 en lavere andel enn
i en markedsvektet indeks.

Norges Bank skal ifelge mandatet soke & ta
hensyn til statsfinansiell styrke i sammensetnin-
gen av investeringene i statsobligasjoner. Banken
skriver at den for statsobligasjoner utstedt i euro
har innfert saerskilte landfaktorer som innebarer
at land med svake statsfinanser far en lavere vekt i
portefoljen. For gvrige statsobligasjoner viser ban-
ken til at det er vanskelig 4 avvike fra BNP-vekter i
statsdelen av fondets referanseindeks for obliga-
sjoner uten 4 overskride rammen for avvik fra
referanseindeksen (forventet relativ volatilitet) pa
1,25 prosentenheter.

3.33

Statsfinansielle kriser har oppstatt en rekke gan-
ger gjennom historien, blant annet som folge av
kriger, revolusjoner og andre politiske hendelser.
I kjelvannet av finanskrisen i 2008 fikk flere stater
problemer med & betjene sin gjeld. Slike proble-
mer oppstar gjerne i forbindelse med ekonomiske
tilbakeslag eller ved bankkriser, selv om grunnla-
get ofte er lagt ved heye underskudd og opplaning
for krisen oppsto. I nyere tid har det ogsa veert til-
feller der regimer som er kommet til makten ikke
anerkjenner eller ensker a betjene gjeld opptatt av
tidligere regimer. Begge tilfeller representerer en
finansiell risiko for kreditorer.

Privatpersoner eller selskaper som ikke betje-
ner sin gjeld eller finner andre lesninger med kre-
ditorene, vil normalt bli slatt konkurs. Lover og
regler for konkurser finnes i de fleste land. Det
bidrar til forutsigharhet, avklaring og til & ivareta
ulike interesser. For stater finnes det derimot
ingen slike ordninger. I praksis hindteres slike
situasjoner gjennom forhandlinger, blant annet
ved hjelp av ulike fora som den sakalte Paris-klub-
benl?,

De siste arene har det veert internasjonal
interesse for 4 utarbeide bedre Kkjereregler for
statlig lanevirksomhet. Norge har veert en padri-
ver i dette arbeidet. Et konkret resultat er

Internasjonale utviklingstrekk
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UNCTADs prinsipper for & understotte ansvarlige
statlige utldn og laneopptak. Prinsippene stiller
blant annet krav om &penhet, at langiver skal vur-
dere laneopptakets baerekraft, og at lantaker har
formell myndighet til 4 inngé avtalen. Etterlevelse
av prinsippene kan veere mer utfordrende nar lan-
takerne er land med svakt utviklet styresett. Prin-
sippene har fatt stette fra FNs generalforsamling
og bilateral tilslutning fra flere land, herunder
Tyskland og Norge. Finansdepartementet er kjent
med at disse temaene for tiden ogsa er til disku-
sjon i en arbeidsgruppe under G20.

Det daveerende danske radet for samfunnsan-
svar la i 2013 frem en veiledning om ansvarlige
investeringer i statsobligasjoner. Radet var tilknyt-
tet Erhvervsstyrelsen, et direktorat under det dan-
ske naringsdepartementet. Bakteppet for rappor-
ten var iser flere danske institusjoners investerin-
ger i statsobligasjoner utstedt av atte afrikanske
land. I veiledningen trekkes det opp to prinsipper
for investeringer i statsobligasjoner. Det forste er
at internasjonale sanksjoner og forbud fra FN og
EU alltid skal overholdes. Det andre er at investo-
rer skal arbeide for at internasjonale prinsipper
for samfunnsansvar skal etterleves, med henvis-
ning til UNGP og OECDs retningslinjer for flerna-
sjonale selskaper. I veiledningen rades investo-
rene ogsé til &penhet om sine investeringer og sitt
arbeid med samfunnsansvar. Rapporten anerkjen-
ner samtidig at statsobligasjoner utgjor en szer-
skilt type investering, som ikke rommer de
samme mulighetene for aktivt eierskap, engasje-
ment og investorsamarbeid som for eksempel
investeringer i aksjer.

3.3.4 Departmentets vurderinger

Malet for forvaltningen av SPU er heyest mulig
avkastning innenfor rammen av moderat risiko.
Det er bred politisk enighet om at fondet ikke skal
vaere et virkemiddel i utenriks- eller miljepolitik-
ken. Statsobligasjoner har lavere forventet avkast-
ning enn aksjer, men bidrar til & dempe svingnin-
gene i fondets samlede verdi og til likviditet.
Forvaltningen av SPU skjer innenfor et man-
dat fastsatt av Finansdepartementet. Flere av
bestemmelsene i mandatet omhandler investerin-

14 parisklubben er et uformelt forum som bestar av represen-
tanter fra 22 av verdens storste skonomier. Verdenshanken
og IMF deltar ogsa fast pd metene. Forumets rolle er &
finne koordinerte og baerekraftige losninger for lantaker-
land med betalingsproblemer, i form av restrukturering,
inkludert ettergivelse, av gjeld ved behov. Forumet ble eta-
blert i 1956. I tillegg til de faste medlemmene kan andre
kreditorland delta i enkeltsaker pa ad hoc-basis.

ger i statsobligasjoner. Det er blant annet krav til
godkjenning av alle markeder og finansielle
instrumenter som benyttes i forvaltningen, til kre-
dittvurderinger og om & ta hensyn til statsfinansi-
ell styrke. Videre er det krav om at forvaltningen
skal legges opp med sikte pa at minst 95 pst. av
obligasjonene skal ha lav kredittrisiko, séakalt
investment grade. Apningen for en andel pa inntil
5 pst. med heyere kredittrisiko innebaerer at ban-
ken kan holde obligasjoner i beholdningen frem
til forfall, selv om de skulle bli nedgradert. Fondet
kan ikke investeres i obligasjoner utstedt av stater
som er gjenstand for seerlig omfattende FN-sank-
sjoner eller andre internasjonale tiltak av seerlig
stort omfang rettet mot et bestemt land, og der
Norge har sluttet opp om tiltakene. Videre gjelder
mandatets bestemmelser om fondet som ansvarlig
investor ogsa for investeringene i obligasjoner.

Finansdepartementet har merket seg hvordan
Norges Bank i sin operative forvaltning felger opp
bestemmelsene i mandatet fra departementet.
Redegjorelsen fra banken viser at det er etablert
systemer og rutiner for 4 folge opp de problemstil-
lingene finanskomiteen er opptatt av. Departe-
mentet deler bankens vurdering av at hensynet til
finansiell risiko ved investeringer i statsobligasjo-
ner ma anses ivaretatt i dagens mandat. Departe-
mentet legger til grunn at Norges Bank jevnlig
vurderer hvilke kilder og indikatorer det er hen-
siktsmessig a se hen til i den operative gjennom-
foringen av forvaltningen.

Noen stater utsteder obligasjoner i fremmed
valuta. Banken kan i utgangspunktet investere i
slike obligasjoner, men de inngér ikke i fondets
referanseindeks. Mandatet stiller som nevnt krav
om at banken skal «godkjenne alle finansielle
instrumenter som benyttes i forvaltningen og alle
markeder som det investeres i», se § 4-10. Bestem-
melsen krever ikke en eksplisitt godkjenning av
det enkelte utstederland, sifremt det foreligger
en kredittvurdering av obligasjonen og den utste-
des i en valuta banken har godkjent. For obliga-
sjoner utstedt i fremmed valuta foretar banken
derfor ikke en sarskilt vurdering av utstederlan-
det.

Finansdepartementet legger i denne meldin-
gen opp til 4 endre mandatet (§ 4-10) slik at hoved-
styret skal godkjenne hvert enkelt utstederland av
statsobligasjoner. Det innebaerer at det enkelte
utstederland mé godkjennes for statsobligasjoner
utstedt i fremmed valuta. Godkjenningen skal
baseres pa en vurdering av finansiell risiko.

Finansdepartementet har merket seg de to
prinsippene for investeringer i statsobligasjoner
som det danske radet for samfunnsansvar peker
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pa i sin veiledning. For SPUs del er det allerede i
dag et statsobligasjonsunntak. I tillegg er det
uttrykt i mandatet til Norges Bank at fondet skal
forvaltes ansvarlig, basert blant annet pa interna-
sjonale prinsipper som OECDs retningslinjer for
flernasjonale selskaper, se boks 6.1. Etter departe-
mentets vurdering er dagens forvaltning av SPU
godtitrad med de to prinsippene som trekkes opp
i nevnte veiledning.

Regjeringen er opptatt av at det skal veere
sterst mulig dpenhet om forvaltningen av SPU.
Som oppfelging av finanskomiteens merknad har
Norges Bank redegjort for sitt arbeid med & folge
opp bestemmelsene i mandatet fra departementet
om investeringer i statsobligasjoner. Departemen-
tet legger opp til & endre mandatet for SPU slik at
det stilles krav om at Norges Bank skal redegjore
for rutiner og systemer for godkjenning av utste-
dere av statsobligasjoner i arsrapporteringen om
forvaltningen av fondet.

Finansdepartementets vurdering er at bestem-
melsene i mandatet, sammen med de endringene
som na foreslas, pa en god maéte vil ivareta hensy-
nene finanskomiteen viser til i sin merknad.

Finansdepartementet legger til grunn at
Norge i internasjonale fora fortsatt vil stette opp
under utviklingen av bedre Kkjoreregler for statlig
lanevirksomhet. Departementet legger videre til
grunn at Norges bidrag inn i dette arbeidet ivare-
tas pa myndighetsniva, ikke gjennom forvaltnin-
gen av SPU. Det er i trdd med at fondet ikke skal
veere et virkemiddel i utenrikspolitikken, noe
finanskomiteen ogsé viser til i sin merknad.

Ved en endring i aksjeandelen i SPU er det lagt
opp til en gjennomgang av sammensetningen av
referanseindeksen for obligasjoner, se avsnitt 3.1.
Som del av en slik gjennomgang vil det vere
naturlig & se pa flere forhold, herunder landrisiko,
antall land det investeres i og mandatets krav om
at banken skal soke 4 ta hensyn til statsfinansiell
styrke i sammensetningen av investeringene i
statsobligasjoner.

3.4 Reguleringen av investeringer i
unotert eiendom

3.4.1

I 2008 ble det besluttet & dpne opp for unoterte
eiendomsinvesteringer i SPU og at inntil 5 pst. av
fondet skulle plasseres i en egen eiendomsporte-
folje. Det ble lagt til grunn at oppbyggingen av
eiendomsinvesteringene skulle motsvares av en
reduksjon i obligasjonsandelen i fondet. I trad
med dette endret Finansdepartementet i 2010
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mandatet for forvaltningen av SPU til 4 tillate uno-
terte eiendomsinvesteringer. Norges Bank kjopte
den forste eiendommen i 2011.

Finansdepartementet fastsatte en internasjo-
nal, takstbasert eiendomsindeks (MSCI/IPD-
indeksen) som avkastningsmal for eiendomspor-
tefoljen. Mens referanseindeksene for aksje- og
obligasjonsinvesteringene i SPU legger til rette
for at risiko kan reduseres gjennom bred spred-
ning av investeringene og danner grunnlaget for
avkastnings- og risikomaling i disse aktivaklas-
sene, er det ikke mulig 4 kjepe en liten andel av
alle eiendommene som inngar i MSCI/IPD-indek-
sen. Det gjor det utfordrende & male avkastning
og ramme inn risiko i unoterte eiendomsinveste-
ringer pa tilsvarende mate som for noterte aksjer
og obligasjoner. I reguleringen av eiendomsinves-
teringene som ble fastsatt i 2010 ble derfor den
faktiske eiendomsportefoljen inkludert i den stra-
tegiske referanseindeksen for SPU.

Et sentralt tema i fondsmeldingen for 2015 var
om omfanget av unoterte eiendomsinvesteringer i
SPU burde okes, og om reguleringen av slike
investeringer burde endres. Vurderingene tok
utgangspunkt i rdd fra Norges Bank og en
ekspertgruppe bestdende av Stijn Van Nieuwer-
burgh, Richard Stanton og Leo de Bever. Bade
ekspertgruppen og banken pekte blant annet p4 at
markedsrisikoen i eiendomsinvesteringene burde
styres bedre, og at det valgte avkastningsmalet for
disse investeringene var lite egnet.

Finansdepartementet la i fondsmeldingen for
2015 opp til & ta eiendomsportefoljen ut av den
strategiske referanseindeksen for SPU. Det ble
lagt vekt pa at referanseindeksene for aksjer og
obligasjoner er bedre egnet for 4 vurdere Norges
Banks resultater i eiendomsforvaltningen enn
MSCI/IPD-indeksen. Det ble vist til at resultatene
med den nye reguleringen vil bli méalt mot bredt
sammensatte indekser som i utgangspunktet kan
folges tett, og til lave kostnader. En slik regulering
er i trdd med at det ikke finnes gode referansein-
dekser for unotert eiendom, og at forventet
avkastning, som for andre strategier som inne-
barer avvik fra referanseindeksen, vil avhenge av
forvalters fortrinn og valg av konkrete investerin-
ger. Det ble samtidig vist til at sammensetningen
av den strategiske referanseindeksen ville bli jus-
tert, slik at den samlede markedsrisikoen i SPU
holdes om lag uendret.

Med bakgrunn i anbefalingene om bedre sty-
ring av markedsrisikoen i eiendomsinvesterin-
gene, la Finansdepartementet opp til at alle eien-
domsinvesteringer inkluderes i rammen for for-
ventet relativ volatilitet pa lik linje med andre
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avvik fra referanseindeksen. Rammen for forven-
tet relativ volatilitet pa 1,25 prosentenheter ble for-
utsatt uendret. Det ble i tillegg lagt opp til en evre
begrensing av unoterte eiendomsinvesteringer pa
7 pst. av kapitalen i SPU. Reguleringen innebarer
at andelen unotert eiendom og innretningen av
disse investeringene vil avgjores av Norges Bank
innenfor rammene fastsatt i mandatet fra departe-
mentet. Stortinget sluttet seg til endringene under
sin behandling av meldingen, se innstilling 326 S
(2015-2016).

I fondsmeldingen for 2015 ble det pekt pa at en
utfordring med den nye reguleringen av eiendoms-
investeringene er at det er vanskelig 4 ansla mar-
kedsrisikoen i unoterte investeringer. P4 denne
bakgrunn ba Finansdepartementet Norges Bank i
brev 24. juni 2016 om & gi rdd om implementering
av den nye reguleringen, herunder hvilken
aksjeandel som er forenlig med & holde nivaet pa
markedsrisikoen i SPU om lag uendret. Brevet ble
omtalt i Nasjonalbudsjettet 2017. Banken over-
sendte sine rad og vurderinger i brev 10. oktober
2016.

Finansdepartementet fastsatte 20. desember
2016 ny regulering av eiendomsinvesteringer i
mandatet for SPU, med virkning fra 1. januar
2017. Endringene i mandatet er basert pa forslag
sendt Norges Bank 23. november 2016 og ban-
kens svarbrev 8. desember 2016. Mandatet for
SPU og de omtalte brevene er tilgjengelige pa
departementets nettsider. Endringene som fol-
ger av den nye reguleringen er naermere omtalt
nedenfor.

3.4.2 Aksjeandelen i den strategiske
referanseindeksen for SPU

I fondsmeldingen for 2015 viste Finansdeparte-
mentet til ekspertgruppens analyser, som tyder pa
at verdiutviklingen i eiendomsinvesteringer er
knyttet opp til verdiutviklingen i aksjemarkedet.
Ogsa Norges Bank har tidligere vist til at eien-
domsinvesteringene pavirker samlet markedsri-
siko i fondet.}> Nar eiendomsportefeljen ikke len-
ger skal inngé i fondets strategiske referansein-
deks, kan det tas hensyn til dette ved 4 endre
aksjeandelen i referanseindeksen.

I sitt rdd om ny regulering av eiendomsinves-
teringer i brev 10. oktober 2016, viser Norges
Bank til at avkastningen av en global portefelje av
unoterte eiendomsinvesteringer ikke kan obser-

15 Se Norges Banks brev 26. november 2015 til Finansdepar-
tementet. Brevet er tilgjengelig pa departementets nettsi-
der.

veres lopende i markedet. Markedsrisikoen i slike
investeringer ma derfor beregnes med utgangs-
punkt i mest mulig representative data (tidsse-
rier). Basert pa historiske data har banken forsekt
a4 ansla markedsrisikoen i unotert eiendom ved &
beregne sammenhenger mellom avkastningen i
aksjemarkedet og avkastningen av henholdsvis
unoterte, globale eiendomsindekser og noterte
eiendomsfond. I brevet viser banken til at resulta-
tene av slike beregninger er avhengig av hvilke
data som legges til grunn, tidsperioden sammen-
hengene beregnes over og tilgjengelig datafre-
kvens. Banken skriver at det derfor ikke finnes ett
riktig svar pa hvordan investeringer i unotert eien-
dom pévirker samlet markedsrisiko i referansein-
deksen. Beslutningen om justering av aksjeande-
len ma derfor til en viss grad baseres pa skjonn.

Norges Bank mener det vil veere rimelig &
legge til grunn at en global, diversifisert portefolje
av unoterte eiendomsinvesteringer over tid vil ha
en markedsrisiko, uttrykt ved svingninger i aksje-
markedet, pA om lag 0,5. Dette innebeerer at
avkastningen av unoterte eiendomsinvesteringer
forventes a svinge i samme retning, men ikke like
mye, som avkastningen av det globale aksjemar-
kedet. Banken viser til at en slik vurdering stem-
mer godt overens med tilneermingen i sammen-
liknbare fond banken har dialog med, og er pa
linje med funn i akademiske studier. Gitt en glo-
bal, unotert eiendomsportefolje med verdi tilsva-
rende 5 pst. av SPU, tilsvarer anslaget en gkning i
aksjeandelen i den strategiske referanseindeksen
med 2,5 prosentenheter, til 62,5 pst., dersom den
samlede markedsrisikoen skal holdes om lag uen-
dret.

Finansdepartementet deler Norges Banks vur-
deringer av at det ikke finnes et entydig svar pa
hvordan investeringer i unotert eiendom péavirker
samlet risiko i den strategiske referanseindeksen,
og at en beslutning om justering av aksjeandelen
derfor til en viss grad ma baseres pa skjonn.
Departementet har merket seg at banken mener
en aksjeandel pa 62,5 pst. i den strategiske refe-
ranseindeksen vil bidra til at markedsrisikoen i en
referanseindeks satt sammen av kun aksjer og
obligasjoner vil veere om lag pd samme nivd som
tidligere, gitt en global, unotert eiendomsporte-
folje med verdi tilsvarende 5 pst. av SPU.

Eiendomsportefoljen ble med virkning fra 1.
januar 2017 tatt ut av den strategiske referansein-
deksen for SPU. Med bakgrunn i Norges Banks
vurderinger ble aksje- og obligasjonsandelene i
den strategiske referanseindeksen for fondet satt
til henholdsvis 62,5 pst. og 37,5 pst. med virkning
fra samme dato.
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Aksjeandelen i den faktiske referanseindeksen
for SPU ble med virkning fra 1. januar 2017 justert
med den implisitte aksjeeksponeringen i de uno-
terte eiendomsinvesteringene i fondet ved utgan-
gen av 2016. Justeringen er ment & sikre en mest
mulig kostnadseffektiv tilpasning til den nye stra-
tegiske referanseindeksen, og ble gjort i samrad
med Norges Bank. For a ta hensyn til den nye
aksjeandelen i den strategiske referanseindeksen
for SPU, fastsatte Finansdepartementet med virk-
ning fra samme dato oppdaterte regler for tilbake-
vekting av den faktiske referanseindeksen, se
avsnitt 2.1.

3.4.3 Risikoregulering, rapportering og andre
endringer i mandatet for SPU

I mandatet for forvaltningen av SPU er det apnet
for at Norges Bank kan avvike fra referanseindek-
sen innenfor gitte risikorammer. Rammen for for-
ventet relativ volatilitet er sentral. Den nye regule-
ringen av eiendom innebarer at de unoterte eien-
domsinvesteringene skal inkluderes i rammen for
forventet relativ volatilitet pa lik linje med andre
avvik fra referanseindeksen.

Norges Bank skriver i brev 10. oktober 2016 at
kjop og salg av eiendom fremover vil finansieres
med salg og kjop av bade aksjer og obligasjoner.
Det vises til at en «tilpasset finansieringslesning»,
hvor verdipapirene som selges varierer med typen
av eiendom, etter bankens syn er den beste maten
4 gjennomfere disse transaksjonene pa. Banken
begrunner dette med at disse salgene vil kunne
gjennomferes pa en mate som eliminerer valutari-
sikoen og begrenser markedsrisikoen. En tilpas-
set finansieringslesning vil ifelge banken ogsé
veere robust for endringer i sammensetningen av
den faktiske referanseindeksen, og vil kunne jus-
teres over tid ved endringer i markedsforholdene.
Banken skriver videre at en slik tilpasset finansier-
ingslosning er den lesningen som best ivaretar
hensynet til samlet avkastning og risiko i fondet,
og ligger bak bankens forslag om et helhetlig ram-
meverk i brev 26. november 2015 til Finansdepar-
tementet. Med bakgrunn i valg av en tilpasset
finansieringslosning, skriver banken at det er
behov for & endre enkelte av bestemmelsene i
mandatet for fortsatt & kunne styre, male og rap-
portere om resultatene i forvaltningen pa en rele-
vant og konsistent méte.

Finansdepartementet har merket seg at Nor-
ges Bank mener en finansiering av unoterte eien-
domsinvesteringer som er tilpasset den enkelte,
konkrete investering, er den lesningen som best
ivaretar hensynet til samlet avkastning og risiko i

SPU. Tilpassede salg og Kkjop av aksjer og obliga-
sjoner for & finansiere eiendomsinvesteringer,
medferer at banken kan styre den samlede mar-
keds- og valutarisikoen i SPU innenfor risikoram-
mene fastsatt i mandatet fra departementet. Dette
prinsippet, som innebzerer at kjop av enkeltaktiva
finansieres med salg av andre enkeltaktiva innen-
for rammene i mandatet, ligger til grunn ogséa for
andre strategier som innebarer avvik fra referans-
eindeksen. Departementet mener bankens valg av
finansieringslosning legger til rette for at eien-
domsinvesteringene inkluderes i rammen for for-
ventet relativ volatilitet pa lik linje med andre
avvik fra referanseindeksen.

Som Finansdepartementet skrev i fondsmel-
dingen for 2015, har Norges Bank tidligere vist til
at avvikene mellom avkastningen av referansein-
deksen for SPU og fondets investeringer pa kort
og mellomlang sikt kan bli noe sterre, nar eien-
domsinvesteringene omfattes av rammen for for-
ventet relativ volatilitet, enn hva som til nd har
veert tilfellet.

Norges Bank viser i brev 10. oktober 2016 til at
det ma beregnes en representativ tidsserie for fon-
dets unoterte eiendomsinvesteringer for at disse
skal kunne inngé i beregningene av forventet rela-
tiv volatilitet. Banken har vurdert tre ulike meto-
der for & beregne en slik tidsserie, med utgangs-
punkt i avkastningen av unoterte eiendomsindek-
ser og noterte eiendomsfond. Banken vektlegger
4 kunne viderefore dagens estimeringsperiode og
frekvens i beregningen av forventet relativ volatili-
tet, og mener det er hensiktsmessig & velge en
metode som det er mulig & etterpreve for fagmil-
joer utenfor banken. Pa dette grunnlaget har ban-
ken tatt i bruk en risikomodell utviklet av indeks-
leveranderen og konsulentselskapet MSCI (MSCI
Barra PRE2). Modellen beregner avkastnings-
serier for de unoterte eiendomsinvesteringene i
SPU basert pa simuleringsteknikker og daglige
priser for aksjer i noterte eiendomsfond. De
beregnede avkastningsseriene innarbeides i
malinger av forventet relativ volatilitet i SPU pa lik
linje med avkastningen av fondets noterte aksje-
og obligasjonsinvesteringer.

Norges Bank har i trdd med mandatet § 4-3
annet ledd forelagt Finansdepartementet den fast-
satte metoden for & beregne forventet relativ vola-
tilitet i forvaltningen. Departementet har godkjent
metoden.

I mandatet for SPU er det ogsé fastsatt andre
rammer og krav som er ment 4 begrense og spre
den relative risikoen i forvaltningen, herunder i
de unoterte eiendomsinvesteringene. Finansde-
partementet har i all hovedsak viderefort de seer-
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skilte kravene til investeringer i unotert eiendom i
den nye eiendomsreguleringen. Dette gjelder
blant annet krav om at den unoterte eiendomspor-
tefoljen skal vaere veldiversifisert geografisk, over
sektorer og over eiendommer, samt krav om sup-
plerende risikorammer. Samtidig er det fra
1. januar 2017 presisert i mandatet at supplerende
risikorammer skal fastsettes av Norges Banks
hovedstyre. Departementets vurdering er at de
videreforte rammer og krav er i trdd med den
valgte delegeringen av unoterte eiendomsinveste-
ringer, og at de bidrar til 4 ramme inn den relative
risikoen i forvaltningen.

I trdd med at eiendomsportefoljen tas ut av
den strategiske referanseindeksen for SPU og at
alle eiendomsinvesteringer inkluderes i rammen
for forventet relativ volatilitet, opphevet Finansde-
partementet med virkning fra 1. januar 2017
bestemmelsen i mandatet om et eget avkastnings-
mal for eiendomsportefoljen.

Mandatet fra Finansdepartementet fastsetter
en eierandelsbegrensning pa 10 pst. av de stem-
meberettigede aksjene i ett enkelt selskap. Nor-
ges Bank foreslar i brev 10. oktober 2016 en vide-
refering av muligheten til 4 eie mer enn 10 pst. av
de stemmeberettigede aksjene i ett enkelt eien-
domsselskap, uavhengig av om selskapet er
notert eller unotert. Banken begrunner dette med
at muligheten til & kunne eie mer enn 10 pst. av
aksjene i bersnoterte eiendomsselskap gir rom
for 4 kunne vurdere ulike typer samarbeid med
andre aktoerer. Det vises til at omfanget av investe-
ringer i bersnoterte eiendomsselskap vil veere
begrenset og innenfor rammer fastsatt av hoved-
styret.

Finansdepartementet har i det oppdaterte
mandatet viderefert muligheten til 4 eie mer enn
10 pst. av de stemmeberettigede aksjene i noterte
eiendomsselskap. I mandatet § 3-5 tredje ledd er
det stilt krav om at hovedstyret skal fastsette en
ramme for hvor stor andel fondet kan eie av de
stemmeberettigede aksjene i ett enkelt, notert
eiendomsselskap. Hovedstyret har fastsatt en
ovre ramme pa 30 pst. eierandel i slike selskaper.

Det er stor offentlig interesse om resultatene i
SPU, herunder resultatene av ulike strategier
innenfor bade aksje- og obligasjonsforvaltningen.
Finansdepartementet fastsatte med virkning fra 1.
februar 2016 mer detaljerte krav til Norges Banks
offentlige rapportering om risiko og resultater i
forvaltningen. Det er blant annet stilt krav om en
seerskilt redegjorelse for alle investeringsstrate-
gier som medferer betydelige kostnader eller stor
relativ risiko, rapportering om kildene til mer- og
mindreavkastning i aksje- og obligasjonsportefal-

jene og av inntekter og kostnader i forvaltningen.
Det er ogsa stilt krav om at hovedstyret skal vur-
dere resultatene i forvaltningen og rapportere om
valg av investeringsstrategier som benyttes for
henholdsvis aksje-, obligasjons- og eiendomsfor-
valtningen. Departementet legger vekt pa at den
offentlige rapporteringen kan understotte lonn-
somme, langsiktige strategier i forvaltningen, se
omtalen av de nye rapporteringskravene i fonds-
meldingen for 2015.

Norges Bank viser i brev 10. oktober 2016 til at
en etablering av referanseportefoljer for de ulike
delene av forvaltningen vil gjere det mulig for
hovedstyret & fastsette rammer for risikotaking
for ulike deler av investeringsportefeljen, og
danne grunnlaget for en relevant og konsistent
rapportering av resultater i ulike deler av forvalt-
ningen.

Finansdepartementet har i brev henholdsvis
23. november 2016 og 20. desember 2016 til Nor-
ges Bank, vist til at en legger til grunn at dagens
referanseindekser for aksje- og obligasjonsportefol-
jene fortsatt skal danne grunnlaget for méling av og
rapportering om resultatene i forvaltningen av SPU
— 0gsé for aksje- og obligasjonsportefaljene separat.
Resultatene i aksje- og obligasjonsforvaltningen
males mot bredt sammensatte indekser som i
utgangspunktet kan folges tett, og til lave kostna-
der. Departementet har likevel merket seg at Nor-
ges Banks forslag til finansiering av eiendomsin-
vesteringer vil kunne ha betydning for mélingen av
differanseavkastning i aksje- og obligasjonsporte-
foljene. Departementet har pa denne bakgrunn
pekt pa at eventuelle bidrag til differanseavkastning
i aksje- og obligasjonsportefoljene fra finansiering
av eiendomsinvesteringer ber rapporteres seerskilt.
Departementet er kjent med at endringen i regule-
ring av eiendomsinvesteringer kan innebare
brudd i enkelte rapporterte tidsserier, som ved
andre omlegginger i mandatet. I brev 20. desember
2016 til Norges Bank har departementet vist til at
det er stilt krav om offentliggjering av bereg-
ningsmetoder og data, se mandatet § 6-3.

Norges Bank skriver i brev 10. oktober 2016 at
den offentlige rapporteringen om avkastning og
risiko i eiendomsportefoljen i 2016 ble utvidet
med en egen eiendomsrapport (for 2015). Banken
viser til at denne rapporten forseker a gi et bre-
dest mulig bilde av hvilke forhold det er som dri-
ver avkastningen pa de unoterte eiendomsinveste-
ringene og typer av risiko de unoterte eiendom-
sinvesteringene er eksponert for. Banken skriver
at den vil videreutvikle denne rapporten for &
sikre sterst mulig dpenhet om forvaltningen av
unoterte eiendomsinvesteringer.
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Finansdepartementet har merket seg at Nor-
ges Bank legger opp til & sammenlikne avkastnin-
gen av de unoterte eiendomsinvesteringene med
avkastningen av et bredt sett av alternativer.
Departementet legger til grunn at banken vil sam-
menlikne avkastningen med indekser fra MSCI/
IPD, en indeks av noterte eiendomsselskap
(sdkalte «REITs»), referanseindeksen for SPU, og
finansieringen av de unoterte eiendomsinvesterin-
gene,

3.5 Organisering av investeringene i
unotert eiendom

Norges Bank har i brev til Finansdepartementet
25. november 2015 orientert om at banken vurde-
rer norske i stedet for utenlandske holdingselska-
per for investeringene i unotert eiendom. Finans-
ministeren viste til brevet under finanskomiteens
hering om fondsmeldingen for 2015. I sin innstil-
ling til meldingen uttalte finanskomiteen at det er
positivt 4 fa belyst fordeler og ulemper ved ulike
maéter 4 organisere virksomheten pa, herunder
skattespersmal, se Innst. 326 S (2015-2016). Komi-
teen ba om at saken ble omtalt i denne meldingen.

I trdd med finanskomiteens innstilling ba
Finansdepartementet i brev 29. juni 2016 Norges
Bank om & legge frem sine vurderinger. Norges
Bank uttaler i brev 15. september 2016 at den
onsker & etablere en holdingstruktur i Norge, og
at formalet seerlig er a forenkle styring og kontroll
av investeringene i unotert eiendom. Banken
peker pa at etablering av en norsk holdingstruk-
tur vil legge til rette for en god og oversiktlig rap-
porteringsstruktur internt, og vil veere med i trad
med Norges Banks sentraliserte styringsmodell
hvor viktige beslutninger i forvaltningen av SPU
tas i Norge. Finansdepartementet er i prinsippet
enig med Norges Bank i at det er gnskelig at eien-
domsinvesteringene organiseres i en norsk hol-
dingstruktur eiet av Norges Bank. Saken reiser
imidlertid komplekse problemstillinger som mé
utredes for Norges Bank kan beslutte hvordan
investeringene i unotert eiendom i SPU skal orga-
niseres. Finansdepartementet vil komme tilbake
til saken.

3.6 Gjennomgang av Norges Banks
forvaltning

I fondsmeldingen for 2009 varslet departementet
at det legges opp til regelmessige gjennomganger

av Norges Banks forvaltning av SPU i begynnel-
sen av hver stortingsperiode. Det ble redegjort for
slike evalueringer i fondsmeldingene bade for
2009 og 2013, blant annet basert pa analyser og
vurderinger fra internasjonalt anerkjente eksper-
ter innen Kkapitalforvaltning og vurderinger fra
Norges Bank.

I fondsmeldingen for 2017, som legges frem
varen 2018, tar departementet sikte pa & gjen-
nomgé bankens forvaltning av SPU pé nytt. I trad
med Stortingets behandling av fondsmeldingen
for 2015, se anmodningsvedtak nr. 761, 3. juni
2016, legges det opp til at gjennomgangen vil
omfatte en vurdering av resultater, nytte og kost-
nader av ulike investeringsstrategier, bade pé kort
og lang sikt.

3.7 Styringsstrukturen i Norges Bank

Utviklingen i investeringsstrategien og veksten i
fondskapitalen stiller krav til god styring av og
kontroll med forvaltningen av SPU. Norges Bank
har bygd opp en kompetent organisasjon og over
tid levert gode resultater i forvaltningen av fondet.
Etter initiativ fra Regjeringen ble det i 2015 oppret-
tet en ny stilling som visesentralbanksjef, som har
fatt seerlig ansvar for kapitalforvaltningen. Regje-
ringen oppnevnte ogsa et utvalg ledet av Svein
Gjedrem som vurderer sentralbankloven og sty-
ringsstrukturen i Norges Bank. Under behandlin-
gen av fondsmeldingen for 2015 ba Stortinget
regjeringen om & utvide utvalgets mandat til ogsé
4 omfatte en vurdering av alternative styrings- og
selskapsmodeller for SPU. Finansdepartementet
utvidet utvalgets mandat i brev 15. juni 2016, i trad
med Stortingets anmodningsvedtak. Fristen for a
levere innstillingen ble samtidig utsatt fra 10. april
2017 til 30. juni 2017.

3.8 Investeringeriunoterte aksjer

I mandatet for forvaltning av SPU er det dpnet for
at Norges Bank kan investere fondet i unoterte
eiendomsselskaper!® og i aksjer i unoterte selska-
per der styret har uttrykt en intensjon om bersno-
tering. Det er imidlertid ikke &pnet for at banken
kan investere SPU i aksjer i unoterte selskaper pa
generelt grunnlag.

Aksjeinvesteringer i unoterte selskaper orga-
niseres blant annet gjennom fondskonstruksjoner,

16 Se avsnitt 3.4 for en omtale av den nye reguleringen av uno-
terte eiendomsinvesteringer.
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noe som skyldes at direkteinvesteringer i enkelt-
selskaper ofte krever betydelige ressurser og spe-
sialisert kompetanse. Mange store, institusjonelle
investorer har investeringer i sakalte aktive eier-
fond - gjerne kalt «private equity» — der en
ekstern forvalter med spesialkompetanse investe-
rer i unoterte selskaper pa vegne av et investor-
kollektiv eller partnerskap.!” Malsettingen med
slike fondskonstruksjoner er 4 heste en finansiell
gevinst ved 4 ta ut underliggende verdier i selska-
pene gjennom et fremtidig salg eller en bersnote-
ring.

Finansdepartementet har tidligere omtalt uno-
terte aksjeinvesteringer i SPU i fondsmeldingen
for 2010, basert pé rad fra Norges Bank, Strate-
girddet for SPU og en rapport utarbeidet av pro-
fessor Ludovic Phalippou ved Universitetet i
Oxford.!8 Radene var ikke entydige. Det ble blant
annet pekt pa at aktive eierfond har svaert heye
eksterne forvaltningskostnader og at investorer i
slike fond i gjennomsnitt ikke har oppnadd merav-
kastning historisk, etter kostnader, sammenliknet
med noterte investeringer. Rddene var basert pa
forskningsresultater som foreld pa dette tidspunk-
tet. I fondsmeldingen ble det samtidig trukket
frem at store, langsiktige investorer kan oppar-

17" Se omtale av aktivafordelingen i andre store fond i boks 3.1
og i NOU 2016: 20.

18 De mottatte radene er tilgjengelige pa Finansdepartemen-
tets nettsider.

beide fortrinn innen unoterte investeringer. For
investeringer i aktive eierfond innebarer slike for-
trinn eksempelvis kompetanse i 4 identifisere de
beste forvalterne og samtidig fa tilgang til 4 inves-
tere hos disse.

I fondsmeldingen for 2010 konkluderte
Finansdepartementet med ikke & &pne opp for
unoterte aksjeinvesteringer i SPU, men at det
kunne veere naturlig 4 komme tilbake til spersmé-
let pa et senere tidspunkt. Departementet viste
blant annet til at det var enskelig 4 opparbeide
erfaringer fra investeringer i unotert eiendom, at
unoterte markeder var i utvikling og at en ny gjen-
nomgang ville kunne bygge pa nye forskningsre-
sultater.

Finansdepartementet legger na opp til & gjore
en ny vurdering av om det ber dpnes opp for uno-
terte aksjeinvesteringer i SPU og hvordan slike
investeringer eventuelt vil kunne reguleres i man-
datet til Norges Bank. I trdd med den overord-
nede finansielle malsettingen for fondet vil depar-
tementet legge til grunn vurderinger av forventet
avkastning og risiko, samt vurderinger av mulig-
hetene for at Norges Bank kan utnytte saertrekk
ved SPU til & opparbeide fortrinn innen slike
investeringer. Det tas sikte pa & legge frem vurde-
ringen i forbindelse med fondsmeldingen for
2017, som legges frem varen 2018. Som ledd i
arbeidet vil departementet blant annet innhente
rad og vurderinger fra Norges Bank.



74 Meld. St. 26

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2016

2016-2017

4 Statens pensjonsfond Norge: strategi og resultater

4.1 Dagens investeringsstrategi

Folketrygdfondet forvalter Statens pensjonsfond
Norge (SPN) etter et mandat fastsatt av Finans-
departementet. Avkastningen av investeringene i
SPN overfores ikke til statskassen, men legges
lopende til fondskapitalen.

Folketrygdfondet skal over tid oppnd heyest
mulig avkastning innenfor moderat risiko. Inves-
teringsstrategien for SPN fremgér av mandatet fra
Finansdepartementet, og er uttrykt ved valg og
sammensetning av referanseindeks. Forvaltnin-
gen rammes i tillegg inn ved blant annet ulike
risikorammer. Referanseindeksen for SPN bestér
av 60 pst. aksjer og 40 pst. obligasjoner, med en
andel pa 85 pst. i Norge og 15 pst. i Norden for
ovrig utenom Island, se figur 4.1.

Fondets sertrekk, som storrelse og langsik-
tighet, skiller SPN fra mange andre investorer i
det norske og nordiske kapitalmarkedet. Ster-
relse gir blant annet mulighet til & utnytte stor-
driftsfordeler i forvaltningen. Fondets relative
sterrelse i det norske kapitalmarkedet innebarer
samtidig at det er krevende & gjore store

endringer i sammensetningen av investeringene
i lopet av kort tid. Fondets lange horisont legger
til rette for a4 utnytte langsiktige forvaltnings-
strategier, som & opptre motsyklisk og heste tids-
varierende risikopremier, innenfor den overord-
nede finansielle malsettingen.

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 4 opprettholde den faste fordelingen mellom
aksjer og obligasjoner fastsatt i mandatet. For &
unngd markedspavirkning, samt & sikre en for-
svarlig gjennomfering av forvaltningsoppdraget,
er de detaljerte reglene for tilbakevekting unntatt
offentlighet.

Folketrygdfondet avviker fra referanseindek-
sen, innenfor gitte rammer. Formalet er 4 gjen-
nomfere en kostnadseffektiv forvaltning og a
oppna meravkastning over tid. Rammen for for-
ventet relativ volatilitet, som sier noe om hvor
mye avkastningen av SPN normalt vil kunne for-
ventes 4 avvike fra referanseindeksen, er sentral.
Folketrygdfondet skal legge opp forvaltningen

A. Aktivaklasser. Prosent

Obligasjoner
40 %

Referanseindeksen for SPN

B. Regionfordeling. Prosent

ekskl. Island

Norge 85 %

Figur 4.1 Strategisk referanseindeks for SPN

Kilde: Finansdepartementet.
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med sikte pa at annualisert forventet relativ vola-
tilitet ikke overstiger tre prosentenheter. I tillegg
er det fastsatt krav om supplerende risikorammer
for forvaltningen.

Mandatet for SPN é&pner for investeringer i
unoterte selskaper i de tilfeller hvor selskapets
styre har uttrykt en intensjon om a seke notering
pa regulert markedsplass. Det er ikke &pnet for at
SPN pa generelt grunnlag kan investeres i uno-
terte eiendeler som eiendom og infrastruktur, se
omtale i fondsmeldingen for 2015.

4.2 Resultater

4.2.1

Det norske aksjemarkedet hadde en positiv utvik-
ling i 2016. Hovedindeksen ved Oslo Bers steg
12,1 pst. Utviklingen i de evrige nordiske aksje-
markedene SPN er investert i var noe svakere.
Mailt i lokal valuta steg aksjemarkedene i Sverige
og Finland henholdsvis 9,2 pst. og 7,8 pst., mens
aksjemarkedet i Danmark falt 9,8 pst.1

Markedsutvikling

Avkastningen av det svenske, finske og danske aksjemar-
kedet i 2016 tar utgangspunkt i henholdsvis OMXSB-,
OMXHB- og OMXCB-indeksen.

Rentene pa norske og nordiske statsobligasjo-
ner med lang tid til forfall falt i forste halvar av
2016, men gkte betydelig mot slutten av aret. Ved
utgangen av 2016 var renten pa norske tidrige
statsobligasjoner om lag 1,7 pst. Renten pa tilsva-
rende obligasjoner utstedt av Danmark, Finland
og Sverige var lavere. Private selskaper ma nor-
malt betale en hoyere rente enn staten for a lane
penger, sakalt kredittpaslag. Dette paslaget falt i
2016, spesielt for obligasjonslan utstedt av indus-
tribedrifter og banker.

4.2.2 Markedsverdi

SPN hadde ved utgangen av 2016 en markeds-
verdi pa 212 mrd. kroner, se figur 4.2A. Det er en
okning pa nermere 14 mrd. kroner etter fradrag
for forvaltningskostnader, sammenliknet med ver-
dien ved inngangen til aret. Fondets aksjeporte-
folje hadde pa samme tid en markedsverdi pad om
lag 130 mrd. kroner, hvorav verdien av aksjer i
norske selskaper var 107 mrd. kroner og verdien
av aksjer i de ovrige nordiske landene SPN er
investert i var 22 mrd. kroner. Obligasjonsporte-
foljen hadde en verdi pa om lag 83 mrd. kroner,
som var fordelt pa 67 mrd. kroner i obligasjoner
fra utstedere i Norge og 15 mrd. kroner i obliga-

A. Utvikling i markedsverdien siden 1996.
Milliarder kroner
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Markedsverdi og faktiske investeringer

B. Fordeling av faktiske investeringer ved
utgangen av 2016. Prosent

Nordiske
obligasjoner
7,2 %

Norske
aksjer
50,7 %

Norske
obliga-
sjoner

31,7 %

Nordiske
aksjer
10,5 %

Figur 4.2 Markedsverdien av SPN siden 1996 og fordelingen av faktiske investeringer ved utgangen av 2016’

1 Frem til og med 2005 var en vesentlig del av kapitalen i SPN plassert som kontolén til statskassen. I desember 2006 ble Folke-
trygdfondets deltakelse i kontoldnsordningen avsluttet, og 101,8 mrd. kroner av fondets kapital ble tilbakebetalt til staten.

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.
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Tabell 4.1 Avkastning av SPN i 2016, siste 3,5 og 10 ar, samt i perioden 1998-2016, malt i norske kroner og for
fradrag for forvaltningskostnader. Arlig geometrisk gjennomsnitt. Prosent

2016 Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 10 ar 1998-2016
SPN
Faktisk portefolje 7,06 8,21 10,46 7,17 7,30
Referanseindeks 5,89 6,95 9,80 6,05 6,74
Meravkastning (prosent-
enheter) 1,17 1,26 0,66 1,12 0,56
Aksjer1
Faktisk portefolje 10,46 10,33 13,89 6,53 8,33
Referanseindeks 8,66 8,40 13,16 4,93 6,92
Meravkastning (prosent-
enheter) 1,79 1,93 0,73 1,60 1,41
0bligasjoner2
Faktisk portefolje 2,17 4,90 5,17 6,17 5,89
Referanseindeks 1,82 4,52 4,51 5,41 5,65
Meravkastning (prosent-
enheter) 0,35 0,37 0,66 0,76 0,23
Realavkastning
Inflasjon 3,55 2,59 2,11 2,09 2,09
Kostnader 0,09 0,08 0,09 0,08 0,05
Netto realavkastning 3,31 5,40 8,09 4,89 5,06

1 Fgrste nordiske aksjeinvestering ble gjort i mai 2001.

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

sjoner fra utstedere i andre nordiske land.? Forde-
lingen av investeringene i SPN ved utgangen av
2016 er vist i figur 4.2B.

4.2.3 Avkastning

Avkastningen av SPN i 2016 var 7,1 pst. malt i nor-
ske kroner og for fradrag for forvaltningskostna-
der, se tabell 4.1. Det var positiv avkastning i bade

Nettoverdien av obligasjonsportefoljen inkluderer ogsa
rente- og valutasikringer, sikkerhetsstillelser, likviditet og
mottatt kontantsikkerhet fra verdipapirutlan. Disse er med-
regnet i verdien av obligasjoner fra utstedere i Norge.

aksje- og obligasjonsportefeoljen. Siden januar
1998 har gjennomsnittlig arlig avkastning av SPN
vaert 7,3 pst. Det tilsvarer en gjennomsnittlig arlig
realavkastning etter kostnader pé 5,1 pst.

Den norske kronen styrket seg mot euro og
svenske og danske kroner i 2016. Det medferte at
avkastningen av SPNs investeringer i Finland,
Sverige og Danmark var lavere maélt i norske kro-
ner enn i lokal valuta.

Obligasjonsinvesteringene i SPN gir lepende
renteinntekter til fondet. Ogsi aksjeinvesterin-
gene gir inntekter, siden mange selskaper utbeta-
ler utbytte til aksjonaerene. Sammen utgjer disse
kontantstremmene, med tillegg av sakalte omvur-
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Figur 4.3 Utvikling i arlig kontantstrem i SPN.
Milliarder kroner og som andel av gjennomsnittlig
fondsverdi'

1 Fallet i renteinntekter fra 2006 til 2007 skyldtes hovedsake-

lig tilbakebetalingen av 101,8 mrd. kroner til staten da Folke-

trygdfondets deltakelse i kontoldnsordningen ble avsluttet i
desember 2006.

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

deringer eller endringer i aksje- og obligasjons-
kurser, avkastningen av SPN. I 2016 var summen
av aksjeutbytter og renteinntekter 7,5 mrd. kro-
ner, eller om lag 3,8 pst. malt som andel av gjen-
nomsnittlig verdi av SPN, se figur 4.3. Siden
januar 1998 har gjennomsnittlig arlig kontant-
strom i SPN tilsvart 4,7 pst., mélt som andel av
gjennomsnittlig verdi av fondet.

Aksjer

Avkastningen av aksjeportefoljen i SPN var 10,5
pst. i 2016, se tabell 4.1. Jkte priser pa olje og laks
bidro til at det var hoyest avkastning av aksjein-
vesteringene i selskaper innen henholdsvis
energi- og konsumvaresektorene. Aksjeinveste-
ringene i selskaper innen forbruksvare- og helse-
vernsektorene ga lavest avkastning. Aksjer i nor-
diske selskaper hadde i gjennomsnitt lavere
avkastning enn aksjer i norske selskaper. Siden
januar 1998 har gjennomsnittlig arlig avkastning
av aksjeportefoljen vaert 8,3 pst.

Obligasjoner

Avkastningen av obligasjonsportefeljen i SPN var
2,2 pst. 1 2016. Det var hoyest avkastning av inves-
teringene i ansvarlige 1an og i heyrenteobligasjo-
ner utstedt av industriselskaper. Investeringer i
obligasjoner utstedt av stat og evrig offentlig sek-
tor ga lavest avkastning. Siden januar 1998 har
gjennomsnittlig arlig avkastning av obligasjons-
portefoljen veert 5,9 pst.

Renteniviet er noe heyere i Norge enn i de
ovrige nordiske landene. Det bidrar til heyere ren-
teinntekter fra de norske obligasjonene i obliga-
sjonsportefoljen. Renteendringer medferer samti-
dig omvurderinger av obligasjonsverdiene. Jo len-
gre lopetid en obligasjon har, desto sterre blir
omvurderingen som folge av en gitt renteendring.
For en obligasjonsportefolije benyttes gjerne
maélet durasjon, som angir gjennomsnittlig lepetid
for alle obligasjonene i portefeljen basert pa en
vekting av fremtidige rente- og kupongutbetalin-
ger. Jo lengre durasjon, desto sterre kurstap eller
kursgevinster i obligasjonsportefaljen ved hen-
holdsvis rentegkninger og rentefall. Ved utgangen
av 2016 hadde obligasjonsportefeljen i SPN en
durasjon pa 4,8 ar, om lag som for referanseindek-
sen. Renten pa femarige norske statsobligasjoner
okte noe i 2016. Det bidro isolert sett til kurstap
pd norske obligasjoner. Renter pa tilsvarende
svenske, danske og finske statsobligasjoner falt i
2016, noe som isolert sett bidro til kursgevinster
pa obligasjoner utstedt i de ovrige nordiske lan-
dene.

Reduserte kredittpaslag i 2016 bidro isolert
sett til kursgevinster pa obligasjoner utstedt av
private selskaper.

4.2.4 Meravkastning iforvaltningen

Folketrygdfondet avviker fra referanseindeksen
fastsatt av Finansdepartementet innenfor de ram-
mer som er fastsatt i mandatet for SPN. Rammene
legger til rette for at Folketrygdfondet kan ha et
visst handlingsrom for 4 gjennomfere en kost-
nadseffektiv forvaltning og seke & oppna merav-
kastning over tid.

Avkastningsforskjellen mellom de faktiske
investeringene og referanseindeksen omtales som
brutto meravkastning, og er et méal péa de resulta-
ter som Folketrygdfondet har oppnadd i forvalt-
ningen av SPN. Dette resultatmalet reflekterer
arbeidsdelingen mellom departementet og Folke-
trygdfondet pa en god mate, og er ogsi et rimelig
anslag pa netto verdiskaping i forvaltningen. Se
fondsmeldingen for 2015 for en naermere omtale
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av brutto meravkastning som resultatmal for for-
valtningen.

Meravkastning i 2016

Folketrygdfondet oppnéadde i 2016 en avkastning
av SPN som var 1,2 prosentenheter heyere enn
avkastningen av referanseindeksen, se tabell 4.1.
Meravkastningen skyldes en noe annen sammen-
setning av investeringene i SPN enn referansein-
deksen. I 2016 var avkastningen av aksjeportefal-
jen 1,8 prosentenheter hoyere enn avkastningen
av referanseindeksen for aksjer, mens avkastnin-
gen av obligasjonsportefoljen var 0,3 prosentenhe-
ter heyere enn avkastningen av referanseindek-
sen for obligasjoner. Fordelt pa sektorer var det
aksjer i selskaper innen energi- og konsumvare-
sektoren som bidro mest til meravkastningen i
aksjeforvaltningen, mens kredittpremier fra obli-
gasjonslan innen bank- og finanssektoren og hey-
renteobligasjoner utstedt av industribedrifter
bidro mest til meravkastningen i obligasjonsfor-
valtningen. Inntekter fra utldn av verdipapirer til
andre investorer bidro ogsa til meravkastningen.
Bidragene til samlet meravkastning fra ulike
investeringsstrategier er omtalt i avsnitt 4.2.8.

Meravkastning over tid

Finansdepartementet har tidligere uttrykt en for-
ventning til arlig netto verdiskaping fra forvaltnin-
gen av SPN pa 0,25-0,5 prosentenheter. Siden
januar 1998 har Folketrygdfondet oppnadd en
gjennomsnittlig arlig avkastning av SPN som er
0,6 prosentenheter hoyere enn avkastningen av
referanseindeksen. Den oppnadde brutto merav-
kastningen i SPN i perioden januar 1998-2016 kan
anslas 4 tilsvare neermere 12 mrd. kroner, hvorav
over 10 mrd. kroner skyldes meravkastning i
aksjeportef@ljen.3 Figur 4.4 viser utviklingen i
brutto meravkastning.

Brutto meravkastning i milliarder kroner er beregnet ved &
multiplisere meravkastningen i hver maned med kapitalen
ved inngangen til méneden, for deretter & summere over
alle manedene. Beregningen tar folgelig ikke med effekten
av rentesrente. En tidvis noe annen fordeling mellom
aksjer og obligasjoner i SPN enn i referanseindeksen i peri-
oden 1998-2006, sakalte allokeringseffekter, innebaerer at
akkumulert meravkastning for SPN er noe heyere enn
summen av akkumulert meravkastning i aksje- og obliga-
sjonsportefoljene. Deler av allokeringseffektene skyldes at
Folketrygdfondets rammer for forvaltningen av SPN i
denne perioden var fastsatt med utgangspunkt i bokfert
verdi av aktivaene, ikke markedsverdi.

4.2.5 Risikojustert avkastning

En annen sammensetning av investeringene i
SPN enn i referanseindeksen innebaerer risiko for
at avkastningen avviker noe fra avkastningen av
referanseindeksen. Dette omtales som relativ
risiko, og kan maéles ved standardavviket (volatili-
teten) til meravkastningen. I mandatet for forvalt-
ningen av SPN er den sentrale rammen for avvik
fra referanseindeksen fastsatt til 3 prosentenheter,
malt ved forventet relativ volatilitet. Rammen
innebeerer at forvaltningen skal legges opp med
sikte pa at forventet annualisert avkastning av
SPN normalt ikke avviker med mer enn 3 prosen-
tenheter fra referanseindeksen, se avsnitt 4.1. En
noe annen sammensetning av investeringene i
SPN enn i referanseindeksen medferer samtidig
at svingningene i avkastningen av fondet kan bli
noe heyere eller lavere enn i referanseindeksen.
Avkastningssvingninger omtales som absolutt
risiko, og kan males ved standardavviket (volatili-
teten) til avkastningen.

I finanslitteraturen benyttes ulike modeller og
maltall for & vurdere meravkastning i forhold til
risikoen som forvalter har tatt, herunder informa-
sjonsraten og Sharpe-raten. 1 litteraturen benyttes
ogsa modeller for & forklare historiske resultater
der en skiller mellom avkastning forvalter oppnéar
gjennom & ta systematisk risiko og avkastning
som skyldes andre avvik. Det er stor usikkerhet
forbundet med slike metoder, se omtale i fonds-
meldingen for 2015. Finansdepartementet gjen-
nomgar regelmessig forvaltningen av SPN, hvor
risikotakingen analyseres og vurderes. Analysene
av risikotaking i de siste gjennomgangene av for-
valtningen av SPN tyder pa at Folketrygdfondets
oppnadde meravkastning ikke kan forklares med
okt systematisk risikotaking.

Sharpe-rate

Sharpe-raten maler forholdet mellom avkastnin-
gen av SPN utover en risikofri plassering av kapi-
talen og den absolutte risikoen i fondet. I 2016
oppnidde Folketrygdfondet en Sharpe-rate for
SPN som var 0,2 heyere enn for referanseindek-
sen, se tabell 4.2 og figur 4.5A. Det tyder pa at Fol-
ketrygdfondets forvaltning bidro til bedre beta-
ling for risikoen i SPN, sammenliknet med &
investere i trdd med referanseindeksen. Malt over
perioden siden januar 1998 er forskjellen mellom
Sharpe-raten for SPN og referanseindeksen 0,1.
Den heyere Sharpe-raten for SPN sammenliknet
med referanseindeksen folger av at Folketrygd-
fondet over tid har oppnddd meravkastning, sam-
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Figur 4.4 Brutto meravkastning (differanseavkastning) av Folketrygdfondets forvaltning av SPN i 2016 og

siden 1998

tidig som forvaltningen har bidratt til lavere abso-
lutt risiko i fondet enn i referanseindeksen.

Informasjonsrate

Informasjonsraten maler meravkastningen Folke-
trygdfondet har oppnadd i forvaltningen i forhold
til den relative risikoen. I 2016 var informasjonsra-
ten for SPN 2,1, se tabell 4.2 og figur 4.5B. Det
betyr at hver prosentenhet relativ risiko i gjen-
nomsnitt ble kompensert med 2,1 prosentenheter
meravkastning. Malt pd denne maten bidro Folke-
trygdfondets forvaltning til at SPN fikk sveert godt
betalt for den relative risikoen som ble tatt bade i
aksje- og obligasjonsportefeljen. Siden januar
1998 har Folketrygdfondet oppnidd en informa-
sjonsrate for SPN péa 0,4. Fondet har i denne perio-
den fatt om lag like godt betalt for den relative risi-
koen i bade aksje- og obligasjonsportefoljen.

4.2.6 Risiko ogrammer
Absolutt risiko

Folketrygdfondet har beregnet at jforventede
svingninger i avkastningen av SPN ved utgangen
av 2016 var 7,9 pst., malt ved arlig standardavvik.
Det tilsvarer forventede svingninger i verdien av
SPN pé om lag 17 mrd. kroner. Under en anta-
kelse om normalfordelte avkastningstall forventes

svingningene i ett av tre ar 4 veere storre enn ett
standardavvik.

Absolutt volatilitet i SPN og i aksje- og obliga-
sjonsportefoljene, basert pa faktiske manedlige
avkastningstall, viser at historiske svingninger i
SPN har veert lavere enn svingningene i referanse-
indeksen, se figur 4.6A. Folketrygdfondets for-
valtning har dermed historisk bidratt til & redu-
sere svingningene i avkastningen av SPN. Samti-
dig viser figuren at svingningene i referanseindek-
sen i stor grad bestemmer avkastningssvingnin-
gene i fondet. I forbindelse med gjennomgangen
av Folketrygdfondets forvaltning av SPN, omtalt i
fondsmeldingen for 2014, viste Finansdeparte-
mentets beregninger at over 98 pst. av svingnin-
gene i avkastningen av SPN i perioden januar
1998-2014 kunne forklares av svingninger i avkast-
ningen av referanseindeksen. Andelen av sving-
ningene som kan forklares av svingninger i refe-
ranseindeksen har ekt over tid.

Relativ risiko

Ved utgangen av 2016 var forventet relativ volatili-
tet i SPN 0,6 prosentenheter, om lag som ved inn-
gangen til aret. Folketrygdfondet utnytter dermed
en liten andel av rammen pé 3 prosentenheter fra
Finansdepartementet.

Realisert relativ volatilitet er et uttrykk for den
historiske relative risikoen i SPN, malt ved sving-
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Tabell 4.2 Risiko og risikojustert avkastning i SPN i 2016, siste 3, 5 og 10 ar, samt i perioden 1998-2016. Arlige

tall basert p& manedlige observasjoner'

2016 Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 10 ar 1998-2016
SPN
Absolutt volatilitet faktisk
portefolje (pst.) 6,33 5,66 6,26 10,58 8,19
Absolutt volatilitet
referanseindeks (pst.) 6,65 5,94 6,50 11,21 8,74
Relativ volatilitet
(prosentenheter) 0,51 0,59 0,56 1,19 1,21
Sharpe rate-differanse 0,21 0,26 0,14 0,12 0,09
Informasjonsrate 2,14 1,98 1,05 0,83 0,39
Aksjeportefolien
Absolutt volatilitet faktisk
portefolje (pst.) 11,07 9,66 10,55 18,59 19,64
Absolutt volatilitet
referanseindeks (pst.) 11,48 10,15 10,93 19,74 20,88
Relativ volatilitet
(prosentenheter) 0,69 0,92 0,91 2,03 3,47
Sharpe rate-differanse 0,17 0,22 0,10 0,08 0,07
Informasjonsrate 2,34 1,87 0,67 0,63 0,30
Obligasjonsportefoljen
Absolutt volatilitet faktisk
portefolje (pst.) 2,25 2,26 2,29 2,64 2,56
Absolutt volatilitet
referanseindeks (pst.) 2,42 2,35 2,41 2,66 2,85
Relativ volatilitet
(prosentenheter) 0,44 0,40 0,40 0,66 0,76
Sharpe rate-differanse 0,19 0,22 0,34 0,28 0,17
Informasjonsrate 0,77 0,89 1,55 1,09 0,28

1 Folketrygdfondet benytter i sin rapportering ukentlige observasjoner som grunnlag for beregning av relativ volatilitet, Sharpe
rate-differanse og informasjonsrate i 2016, og korrigerer ikke for antall frihetsgrader. Det gir i noen tilfeller avvik sammenliknet

med Finansdepartementets beregninger.

Kilder: Folketrygdfondet, Macrobond og Finansdepartementet.

ninger i meravkastningen. Det siste &ret har
svingningene i avkastningsforskjellen mellom
SPN og fondets referanseindeks vaert om lag 0,5
prosentenheter, se figur 4.6B. Bidragene til reali-
sert forventet volatilitet fra ulike investeringsstra-
tegier er omtalt i avsnitt 4.2.8. Bade forventet og

realisert relativ volatilitet var ved utgangen av
2016 pa et lavt nivd sammenliknet med gjennom-
snittet siden januar 1998. Dette samsvarer med
analysene som viser at svingninger i avkastningen
av referanseindeksen forklarer en stor og ekende
del av avkastningen av SPN.
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Mal pa risikojustert avkastning
A. Sharpe rate-differanse B. Informasjonsrate
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Figur 4.5 Risikojustert avkastning for SPN. Arlig og siden 1998
Kilder: Folketrygdfondet, Macrobond og Finansdepartementet.

Svingninger i avkastningen
A. Standardavvik av avkastningen i SPN og B. Standardavvik av differanseavkastningen
i referanseindeksen. Prosent mellom SPN og referanseindeksen.
Prosentenheter
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Figur 4.6 Rullerende tolvmaneders standardavvik i avkastningen av SPN og referanseindeksen samt differanse-
avkastningen

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.
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Relativ volatilitet pavirkes generelt av flere fak-
torer, inkludert svingninger i markedet. I perioder
med store markedsbevegelser mé en derfor regne
med at relativ volatilitet vil eoke, selv uten
endringer i sammensetningen av investeringene. I
fondsmeldingen for 2014 ble det gitt en naermere
omtale av forhold som péavirker den maélte relative
volatiliteten.

Kredittrisiko

Basert pd markedsverdien av og kredittkarakte-
ren* til obligasjonslanene i portefolien, kan det
beregnes en samlet verdivektet kredittkvalitet for
SPNs obligasjonsinvesteringer. I 2016 var verdi-
vektet kredittkvalitet i obligasjonsportefeljen, méalt
ved kredittkarakter, AA. Verdivektet kredittkvali-
tet var uendret sammenliknet med inngangen til
aret. Folketrygdfondet har i 2016 samtidig ekt
andelen lan i obligasjonsportefoljen med lavest
kredittkvalitet, sdkalte heyrenteobligasjoner.

Hoyrenteobligasjoner inngér ikke i referans-
eindeksen for SPN. Finansdepartementet har i
mandatet for forvaltningen av SPN é&pnet for at
Folketrygdfondet kan investere i heyrenteobliga-
sjoner, innenfor en ramme.” Ved utgangen av 2016
utgjorde heyrenteobligasjoner 7,4 pst. av mar-
kedsverdien av selskapsobligasjonene i SPN, eller
5,4 pst. av obligasjonsportefoljen samlet sett. Det
er godt innenfor rammen fra departementet.

Enkeltinvesteringer

SPN skal vaere en finansiell investor, og det er et
mal 4 spre risikoen pd mange ulike verdipapirer.
Finansdepartementet har fastsatt i mandatet for
forvaltningen av SPN at fondet maksimalt kan eie
inntil 15 pst. av aksjekapitalen eller egenkapitalbe-
visene i ett enkelt selskap i Norge, og inntil 5 pst. i
ett enkelt selskap i Sverige, Danmark og Finland.
Ved utgangen av 2016 var den storste eierandelen
i ett enkelt selskap i Norge 13,8 pst., mens den var
1,5 pst. i de evrige nordiske landene SPN er inves-
terti.

4 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 4 ha lav kredittverdighet og kalles hoy-
renteobligasjoner eller «high yield».

Hayrenteobligasjoner skal under normale markedsforhold
ikke utgjere mer enn 25 pst. av netto markedsverdi av obli-
gasjonsportefoljen, justert for netto markedsverdi av stats-
obligasjonene.

4.2.7 Forvaltningskostnader

Folketrygdfondet far dekket faktiske arlige for-
valtningskostnader for SPN innenfor en ramme
fastsatt av Finansdepartementet. For 2016 ble
det fastsatt en kostnadsramme pa 177 mill. kro-
ner, inkludert investeringer. Folketrygdfondets
forvaltningskostnader for SPN utgjorde 171,7
mill. kroner, inkludert et utbytte pa 0,7 mill. kro-
ner til staten. Malt som andel av gjennomsnittlig
kapital til forvaltning i 2016 utgjorde kostnadene
8,6 basispunkter (0,086 pst.).

Kostnadsutvikling over tid

Figur 4.7 viser utviklingen i forvaltningskostna-
dene over tid. Kostnadene for forvaltningen av
SPN gkte betydelig i 2007 og 2008, bade malt i
kroner og i basispunkter. Dette skyldtes dels tilba-
kebetalingen av 101,8 mrd. kroner til staten da
Folketrygdfondets deltakelse i kontoldnsordnin-
gen ble avsluttet i desember 2006, som om lag
halverte markedsverdien av SPN. Samtidig ble
det fra 2007 stilt strengere krav til styring og kon-
troll av risiko og rapportering, noe som medferte
behov for investeringer og flere ansatte. Sammen
med generell lonnsekning har det bidratt til ekte
kostnader. Malt som andel av kapital til forvalt-
ning har forvaltningskostnadene for SPN vaert for-
holdsvis stabile de siste arene.

Internasjonal sammenlikning av kostnadene

Det kanadiske selskapet CEM Benchmarking Inc.
sammenlikner pa oppdrag fra Finansdepartemen-
tet kostnadene i SPN med kostnadene i andre
fond internasjonalt. I rapporten for 2015, som er
tilgjengelig pa departementets nettsider, fremgéar
det at kostnadene i SPN er vesentlig lavere enn for
andre sammenliknbare fond. Dette skyldes i
hovedsak at SPN ikke er investert i aktiva som
unoterte aksjer og unotert eiendom og infrastruk-
tur, som generelt har heyere kostnader enn
noterte aksjer og obligasjoner. CEM finner imid-
lertid at kostnadene i SPN er lave selv nér en jus-
terer for forskjeller i aktivafordeling. Den viktigste
forklaringen pa de lave kostnadene, justert for
aktivafordeling, er at all forvaltning av SPN gjores
internt i Folketrygdfondet, og at den interne for-
valtningen har lave kostnader sammenliknet med
andre fond.
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Figur 4.7 Forvaltningskostnader for SPNi 2016 og
siden 1998. Millioner kroner (venstre akse) og basis-
punkter (hayre akse). Ett basispunkt = 0,01 prosent

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

4.2.8 Resultater av Folketrygdfondets
investeringsstrategier

Strategier

De ulike investeringsstrategiene som benyttes i
forvaltningen av SPN er beskrevet i Folketrygd-
fondets strategiplan.® Bade i aksje- og obligasjons-
forvaltningen vektlegger Folketrygdfondet strate-
gier innenfor verdipapirvalg. 1 aksjeforvaltningen
benyttes bade kvantitative og kvalitative Kkriterier
for & velge ut selskaper. Det vises blant annet til:

— Kuoalitetsselskaper. Folketrygdfondet forseker a
identifisere selskaper som i stor grad oppfyller
kvalitative kriterier innenfor strategi, ledelse,
styre, eierstruktur, eierstyring og samfunnsan-
svar, og som har mulige konkurransefortrinn
og vekstmuligheter.

—  Overoptimisme. Folketrygdfondet seoker &
investere mindre i — eller unngé — selskaper
som det etter Folketrygdfondets syn er for
positive forventninger til.

6 Strategiplanen er tilgjengelig pa Folketrygdfondets nettsi-
der.

—  Trendskift. Folketrygdfondet vektlegger & veere
tidlig ute med & identifisere vesentlige
endringer i rammebetingelser som kan pavirke
forretningsmuligheter for sektorer og selska-
per.

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

For obligasjonsforvaltningen viser strategipla-
nen blant annet til strategier innenfor verdipapir-
valg som seker 4 heste kredittpremier, spesielt
innen heyrenteobligasjoner. Hoyrenteobligasjo-
ner inngér ikke i referanseindeksen fra Finansde-
partementet. Folketrygdfondet har ogsa en stra-
tegi for renteavvik, som seker a oppnd meravkast-
ning i obligasjonsportefoljen ved tidvis & ha en
annen lopetidssammensetning enn i referansein-
deksen.

Folketrygdfondet har videre etablert sikalte
avledede strategier. Disse strategiene seoker a
oppnéd meravkastning gjennom hovedsakelig ver-
dipapirutlan og likviditetsforvaltning i aksje- og
obligasjonsportefoljene. En annen aktivaklassefor-
deling enn referanseindeksen, sakalt allokering, er
ifelge Folketrygdfondet ikke en strategi som vekt-
legges i utnyttelsen av risiko- og kostnadsram-
mene.

Resultateri2016

Ifelge Folketrygdfondet skyldes meravkastningen
i SPN i 2016 i hovedsak de ulike strategiene innen-
for verdipapirvalg i aksje- og obligasjonsforvalt-
ningen, se tabell 4.3A. Strategier for verdipapir-
valg bidro med 1,1 prosentenheter av meravkast-
ningen i SPN, hvorav verdipapirvalg i aksjeforvalt-
ningen utgjorde 1,0 prosentenhet og verdipapir-
valg 1 obligasjonsforvaltningen utgjorde 0,1
prosentenheter. Avledede strategier bidro med 0,1
prosentenheter, og skyldtes i all hovedsak inntek-
ter fra utlan av verdipapirer.

I aksjeforvaltningen medferte strategiene at
SPN hadde en sterre andel av investeringene i
fiskeoppdrett- og oljeselskaper, og en mindre
andel av investeringene i oljeservice- og utstyrs-
selskaper, sammenliknet med referanseindeksen.
I obligasjonsforvaltningen medferte strategiene
en sterre andel av investeringene i obligasjoner
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Tabell 4.3 Bidrag til brutto meravkastning, forvaltningskostnader og forventet relativ volatilitet fra de ulike

investeringsstrategiene i 2016. Prosentenheter

Bidrag til
Aksje- Obligasjons- forvaltnings-
investeringer investeringer Totalt kostnadene
A: Bidrag til brutto meravkastning og kostnader

Allokering 0,00 0,00 0,00 0,00
Verdipapirvalg 0,95 0,14 1,09 0,08
Avledede strategier 0,06 0,01 0,07 0,01
Totalt 1,01 0,16 1,17 0,09

B: Bidrag til forventet relativ volatilitet per 31. desember 2016
Allokering 0,00 0,00 0,00 -
Verdipapirvalg 0,54 0,07 0,61 -
Avledede strategier 0,00 0,00 0,00 -
Totalt 0,54 0,07 0,61 -

Kilde: Folketrygdfondet.

med kredittpaslag, sammenliknet med referans-
eindeksen.

Ifelge Folketrygdfondet, kan forvaltningskost-
nadene pa 0,09 pst. i 2016 henfores til en tenkt
passiv forvaltning av SPN (0,04 pst.), eierskapsut-
ovelse (0,01 pst.), merkostnader som skyldes de
ulike strategiene for verdipapirvalg (0,03 pst.) og
avledede stategier (0,01 pst.). I tabell 4.3 er kost-
nadene til eierskapsutevelse og en tenkt passiv
forvaltning av SPN rapportert som del av kostna-
dene ved ulike strategier for verdipapirvalg.

Bidraget fra de ulike investeringsstrategiene
til utnyttelsen av rammen for forventet relativ
volatilitet er ogsa vist i tabell 4.3B. Folketrygdfon-
dets aktive risikotaking, mélt pd denne maéten, er i
all hovedsak i de ulike strategiene for verdipapir-
valg i aksjeforvaltningen. Ved utgangen av 2016
sto disse strategiene for 0,5 prosentenheter av for-
ventet relativ volatilitet i SPN péa 0,6 prosentenhe-
ter, mens strategier for verdipapirvalg i obliga-
sjonsforvaltningen sto for 0,1 prosentenheter. De
avledede strategiene synes i liten grad & trekke pa
rammen for forventet relativ volatilitet.

Resultater over tid

Tabell 4.4 viser resultatene av Folketrygdfondets
investeringsstrategier i perioden 2007-2016.
Siden 2007 er den gjennomsnittlige arlige brutto

meravkastningen i forvaltningen av SPN 1,1 pro-
sentenheter. Ifolge Folketrygdfondet, kan merav-
kastningen hovedsakelig henfores til de ulike stra-
tegiene innen verdipapirvalg i aksje- og obliga-
sjonsforvaltningen. Verdipapirvalg i aksjeforvalt-
ningen i perioden 2007-2016 utgjorde 0,8 prosent-
enheter av meravkastningen i SPN, mens
verdipapirvalg i obligasjonsforvaltningen utgjorde
0,3 prosentenheter. Bidraget fra de avledede stra-
tegiene var svakt positivt, og skyldtes i all hoved-
sak inntekter fra utlan av verdipapirer.

Ifolge Folketrygdfondet, kan de arlige forvalt-
ningskostnadene i perioden 2007-2016 pa i gjen-
nomsnitt 0,08 pst. av kapitalen i SPN, henfores til
en tenkt passiv forvaltning av SPN (0,05 pst.),
eierskapsutevelse (0,01 pst.), merkostnader som
skyldes de ulike strategiene for verdipapirvalg
(0,03 pst.) og avledede strategier (0,00 pst.). I
tabell 4.4 er kostnadene ved eierskapsutevelse og
en tenkt passiv forvaltning av SPN rapportert som
del av kostnadene ved ulike strategier for verdipa-
pirvalg.

4,29 Departementets vurderinger

Avkastningen av SPN var 7,1 pst. i 2016 malt i nor-
ske kroner, og for fradrag for forvaltningskostna-
der. Avkastningen av aksjeinvesteringene var 10,5
pst., mens avkastningen av obligasjonsinvesterin-



2016-2017

Meld. St. 26 85

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2016

Tabell 4.4 Bidrag til brutto meravkastning og forvaltningskostnader fra de ulike investeringsstrategiene i

perioden 2007-2016. Prosentenheter

Aksje- Obligasjons- Bidrag til forvalt-

investeringer investeringer Totalt ningskostnadene

Allokering 0,00 0,00 0,00 0,00
Verdipapirvalg 0,82 0,28 1,10 0,08
kvalitet 0,56 - - -
overoptimisme 0,22 - - -
trendskift 0,02 - - -
kredittutstedere - 0,28 - -
renteavvik - 0,01 - -
annet 0,02 - - -
Avledede strategier 0,01 0,00 0,01 0,00
Totalt 0,83 0,30 1,12 0,08

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

gene var 2,2 pst. Okte priser pa olje og laks bidro
til god avkastning av aksjeinvesteringene i selska-
per innen henholdsvis energi- og konsumvaresek-
torene. Fallende kredittpéslag bidro isolert sett til
god avkastning av investeringene i ansvarlige 1an
og i heyrenteobligasjoner utstedt av industrisel-
skaper. Rentenivéet var fortsatt lavt ved utgangen
av aret, og en ma derfor veere forberedt pa lav
avkastning av obligasjoner fremover. De siste
arene har fallende renter gitt kursgevinster for
fondet, men rommet for ytterligere gevinster er
begrenset nar rentene allerede ligger pa et lavt
niva.

Avkastningen av SPN var i 2016 naer den gjen-
nomsnittlige arlige avkastningen av fondet pa 7,3
pst. siden januar 1998. Finansdepartementet er til-
freds med en gjennomsnittlig arlig realavkastning
av SPN pa 5,1 pst. etter kostnader siden januar
1998.

Folketrygdfondet oppnadde i 2016 en avkast-
ning av SPN som var 1,2 prosentenheter heyere
enn avkastningen av referanseindeksen fastsatt av
Finansdepartementet. Meravkastningen var sveert
hoy sett i forhold til utnyttelsen av rammen for for-
ventet relativ volatilitet, bade i 2016 og sammenlik-
net med gjennomsnittlig utnyttelse av rammen
siden januar 1998. Departementet legger vekt pa
utviklingen i resultatene over tid. Departementet
er godt tilfreds med at gjennomsnittlig arlig brutto
avkastning siden januar 1998 har veert om lag 0,6
prosentenheter heyere enn avkastningen av refe-
ranseindeksen. Det er noe heyere enn departe-

mentets uttrykte evre forventning til meravkast-
ning over tid.

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

4.3 Kontroller

4.3.1

Revisjonsselskapet Ernst & Young gjennomgéar
regelmessig hvordan Folketrygdfondet har imple-
mentert enkelte deler av mandatet fra Finansde-
partementet. Oppdraget er en del av departemen-
tets oppfelging av og kontroll med forvaltningen
av SPN. Rapportene fra disse gjennomgangene,
sakalte attestasjonsuttalelser, er tilgjengelig pa
departementets nettsider.

Et omrade som er gjennomgatt i 2016 er Fol-
ketrygdfondets utforming og implementering av
rammeverket for maling og styring av kredittri-
siko i portefoljen. Dette omfatter de male-, risi-
kostyrings- og kontrollprosessene som er etablert
for 4 méle og styre kredittrisiko. Som del av opp-
draget har revisor blant annet gjennomgétt sty-
rende dokumenter og annet relevant skriftlig
materiale, hatt meter med ledere og ansatte i Fol-
ketrygdfondet og gjennomgatt relevante proses-
ser. Revisor har ikke kontrollert om risikostyrin-

Attestasjonsoppdrag
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gen og kontrollene har vert effektive og fungert
etter forutsetningene, eller vurdert om risikoene
Folketrygdfondet har identifisert er fullstendige
og dekkende for virksomheten.

Attestasjonsuttalelsen konkluderer med at
utforming og implementering av rammeverket for
maling og styring av kredittrisiko i portefeljen i
det alt vesentlige er utformet i samsvar med méle-
kriteriene valgt av revisor. Vurderingen er basert
pa Folketrygdfondets gjeldende risikoprofil. Det
understrekes at dersom produktspekteret av
finansielle instrumenter endres vesentlig eller
rammene gkes, kan forhold som er vurdert uve-
sentlige i dag bli mer tydelige og dermed matte
revurderes i forhold til en ny risikoprofil.

12015 gjennomgikk revisor Folketrygdfondets
utforming og implementering av rammeverket for

beregning av referanseindeksen, herunder bereg-
ning av indeksens avkastning i 2015. Som del av
Finansdepartementets oppfelging av og kontroll
med forvaltningen av SPN har revisor ogsa i 2016
verifisert avkastningen av referanseindeksen.
Revisor har gjennomgétt Folketrygdfondets pro-
sess og metode for beregning av referanseindek-
sens avkastning, foretatt en etterregning av refe-
ranseindeksens avkastning og Kkontrollert et
utvalg av indeksverdiene som inngéar i beregnin-
gene mot de som mottas fra eksterne indeksleve-
randerer.

Attestasjonsuttalelsen konkluderer med at
beregningen av avkastningen av den samlede
referanseindeksen for SPN i det alt vesentlige er i
samsvar med mandatet for forvaltningen av SPN
fastsatt av Finansdepartementet.
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5 Statens pensjonsfond Norge:
videreutvikling av strategi og forvaltning

5.1 Nyekravtil rapportering og styring
avrisiko

5.1.1 Bakgrunn

Folketrygdfondet forvalter SPN etter et mandat
fastsatt av Finansdepartementet. Mandatet
uttrykker investeringsstrategien for SPN, blant
annet gjennom bestemmelser om sammensetnin-
gen av referanseindeksen og rammer for Folke-
trygdfondets risikotaking, se avsnitt 4.1. Det er
apnet for at Folketrygdfondet kan avvike noe fra
referanseindeksen, innenfor rammene gitt i man-
datet. Rammene gir Folketrygdfondet et visst
handlingsrom, med sikte pd 4 gjennomfere en
kostnadseffektiv forvaltning og & oppnd merav-
kastning over tid.

Rammen for forventet relativ volatilitet, som
sier noe om hvor mye avkastningen av SPN nor-
malt vil kunne forventes & avvike fra referansein-
deksen, er sentral. Folketrygdfondet skal legge
opp forvaltningen med sikte pa at annualisert for-
ventet relativ volatilitet ikke overstiger 3 prosent-
enheter. Mandatet fra Finansdepartementet stil-
ler i tillegg krav om supplerende risikorammer
for forvaltningen. Disse rammene er ment &
ramme inn risiko som erfaringsmessig ikke fan-
ges godt opp av risikomalet forventet relativ vola-
tilitet.

Med virkning fra 16. desember 2016 endret
Finansdepartementet mandatet for forvaltningen
av SPN. Endringene innebzerer mer detaljerte
krav til rapportering om risikoen Folketrygdfon-
det tar i forvaltningen av SPN og krav om en sup-
plerende risikoramme for store tap som kan for-
ventes 4 inntreffe sjeldent.! Formalet med de nye
kravene er & styrke dpenheten om forvaltningen
av SPN, bedre understotte lonnsomme, langsik-
tige strategier i forvaltningen og a styrke innram-

1 Forslag til nye krav i mandatet ble i brev 6. desember 2016

sendt Folketrygdfondet til uttalelse. Folketrygdfondet ga
sin uttalelse i brev 12. desember 2016. Mandatet for forvalt-
ningen av SPN og de omtalte brevene er tilgjengelig pa
Finansdepartementets nettsider.

mingen av risiko som erfaringsmessig ikke fan-
ges godt opp av forventet relativ volatilitet. Kra-
vene bygger pa tilsvarende endringer i mandatet
for forvaltningen av SPU, som ble fastsatt med
virkning fra 1. februar 2016, se omtale i fonds-
meldingen for 2015.

5.1.2 Ny supplerende risikoramme

Det finnes ikke ett risikomal som fanger opp alle
dimensjoner av risiko i forvaltningen av SPN. For
a ramme inn risiko benyttes derfor flere mal i
ulike deler og nivéaer av forvaltningen.

I tillegg til & regulere Folketrygdfondets
adgang til 4 avvike fra referanseindeksen gjen-
nom rammen for forventet relativ volatilitet, stil-
ler mandatet fra Finansdepartementet krav om
supplerende risikorammer for forvaltningen.
Dette omfatter blant annet rammer for minste
sammenfall mellom fondets investeringer og
referanseindeksen, kreditt- og likviditetsrisiko,
gjeldsfinansiering og innlan av verdipapirer. Inn-
sikt i de operasjonelle konsekvensene av slike
supplerende rammer krever narhet til markedet,
og den konkrete utformingen er derfor delegert
til Folketrygdfondet. Rammene skal likevel leg-
ges frem for departementet for planlagt ikrafttre-
delse.

SPN har en lang tidshorisont. Det legger til
rette for at Folketrygdfondet i forvaltningen kan
utnytte langsiktige forvaltningsstrategier, som a
opptre motsyklisk og heste tidsvarierende risi-
kopremier. Som Finansdepartementet tidligere
har pekt pa, kan slike strategier medfere lange
perioder med heyere eller lavere avkastning enn
referanseindeksen. De kan videre sla klart nega-
tivt ut i perioder med markedsuro. Det er derfor
viktig at risikoen ved slike investeringsstrategier
styres og rapporteres pa en god mate.

Forventet relativ volatilitet fanger ikke i til-
strekkelig grad opp slik risiko. Det er derfor i
mandatet for forvaltningen av SPN med virkning
fra 16. desember 2016 stilt krav om at Folke-
trygdfondet skal fastsette en supplerende ramme
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for store forventede negative avvik mellom
avkastningen av SPN og referanseindeksen (for-
ventet ekstremavvik).

Mens rammen for forventet relativ volatilitet
maler og setter en evre grense for hvor mye
avkastningen av fondet normalt vil forventes &
kunne avvike fra referanseindeksen, skal rammen
for forventet ekstremavvik maéle og sette en
grense for det negative avviket som kan forventes
i ekstreme tilfeller.

Rammen for forventet relativ volatilitet legger
en statistisk fordeling til grunn for risikomalin-
gen. Rammen for forventet ekstremavvik utfor-
mes derimot slik at fremtidige utfall angis med
utgangspunkt i historiske simuleringer for dagens
portefolje. Forventet ekstremavviksrisiko males
dermed med bakgrunn i anslag for de mest nega-
tive avvikene mellom avkastningen av SPN og
referanseindeksen som historisk har inntruffet
med en portefolje som i dag.

Folketrygdfondet la i brev 10. mars 2017 ram-
men for forventet ekstremavviksrisiko frem for
Finansdepartementet. Folketrygdfondet legger
opp til at rammen fastsettes slik at det negative
avviket mellom avkastningen av SPN og refe-
ranseindeksen som kan forventes i ekstreme til-
feller, ikke skal overstige 9 prosentenheter. I situ-
asjoner med ekstreme markedsbevegelser eller
andre forhold som kan fere til brudd pad rammen
for forventet ekstremavviksrisiko, legger Folke-
trygdfondet opp til at administrerende direkter
skal informere styret umiddelbart og anbefale til-
tak som styret skal behandle. I tilfeller der
omstendighetene krever at beslutning om tiltak
ma treffes for et styremete kan avholdes, har sty-
rets arbeidsutvalg, som bestar av styrets leder og
nestleder, fullmakt til & fatte en slik beslutning.

5.1.3 Nye krav til rapportering

Regjeringen er opptatt av at det skal veere storst
mulig apenhet om forvaltningen av Statens
pensjonsfond. Apenhet om forvaltningen styrker
muligheten for & holde fast ved lennsomme,
langsiktige strategier i perioder med svake resul-
tater.

Finansdepartementet har med virkning fra 16.
desember 2016 i mandatet § 6-1 fastsatt et klart
formal med Folketrygdfondets offentlige rappor-
tering: Det skal veere storst mulig dpenhet om for-
valtningen av SPN innenfor de rammer som settes
av en forsvarlig gjennomfering av forvaltningsopp-
draget. Rapporteringen skal videre gi rettvisende
og utfyllende informasjon om Folketrygdfondets

valg og prioriteringer, resultatene som oppnés og
utnyttelsen av rammene som felger av mandatet.

I brev 12. desember 2016 fremgar det at Fol-
ketrygdfondet legger stor vekt pd dpenhet om
forvaltningen av SPN. Folketrygdfondet peker
samtidig pa at en som stor akter i det norske
finansmarkedet ogsé fremover vil ivareta fondets
finansielle interesser i praktiseringen av apenhet
om forvaltningen av SPN. Finansdepartementet
har merket seg dette.

Krav til innhold i Folketrygdfondets offentlige
rapportering om forvaltningen av SPN er fastsatt i
mandatet § 6-2. Det skilles mellom tre nivaer: stra-
tegi-, kvartals- og arsrapportering.

Strategirapportering skal bidra til offentlig
forankring av investeringsstrategiene som benyt-
tes i forvaltningen. Det skal blant annet gjores
rede for investeringsstrategier fastsatt av styret i
Folketrygdfondet, herunder overordnede prin-
sipper for valg av strategier, avkastnings- og risi-
koegenskaper ved strategiene og vurderinger av
hvordan strategiene tar sikte pd 4 utnytte seer-
trekk ved SPN og Folketrygdfondets fortrinn i
kapitalforvaltningen. Det er stilt krav om strate-
girapportering regelmessig og minst hvert tredje
ar.

I mandatet § 1-4 er det nd understreket at det
er Folketrygdfondets styre som skal ha en strate-
gisk plan for forvaltningen. I brev 6. desember
2016 har Finansdepartementet presisert at dette
ansvaret ikke kan delegeres.

Bestemmelsene om kvartals- og arsrapporte-
ring er utvidet med krav om at Folketrygdfondet
skal gjore saerskilt rede for kildene til mer- og
mindreavkastning i forvaltningen. I bestemmel-
sene om arsrapportering er det videre stilt krav
om at Folketrygdfondet skal redegjore seerskilt
for resultatene av alle investeringsstrategier som
medferer betydelige kostnader eller stor relativ
risiko.2 Kravet er ment 4 bidra til 4penhet og
offentlig forankring av enkeltstrategier som har
stor betydning for de relative resultatene i SPN.
For hver av disse strategiene skal det redegjores
for bidraget til differanseavkastningen, utnyt-
telse av rammene for forventet relativ volatilitet,
forventet ekstremavviksrisiko og forvalt-
ningskostnader.

I de nye bestemmelsene om arsrapportering
er det stilt krav om at Folketrygdfondet skal
redegjore sarskilt for forholdet mellom avkast-

2 Dette folger av mandatet § 62 tredje ledd bokstav a, til for-
skjell fra bestemmelsen om redegjorelse for kildene til
meravkastning i kvartals- og drsrapporteringen, som folger
av mandatet § 6-2 annet ledd bokstav b.
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ning og risiko i SPN. I omtalen av de nye rappor-
teringskravene for SPU i fondsmeldingen for
2015, viste Finansdepartementet til at rapporte-
ring generelt ber gi innsikt i om forvalter har
skapt heyere avkastning enn det som alternativt
kunne vert oppnadd ved & gke risikoen gjennom
tilpasninger i referanseindeksen. Det ble samti-
dig understreket at det ikke finnes et entydig
svar pa hvordan risiko, sett i ettertid, har pavir-
ket resultatene, eller hvilke tilpasninger som kan
gjores i referanseindeksen. Mandatene for for-
valtningen av SPU og SPN stiller derfor krav om
at det skal benyttes flere metoder og maéltall for &
rapportere risikojustert avkastning.

I mandatet for forvaltningen av SPN § 6-3 har
Finansdepartementet stilt krav om at data og

metoder som benyttes i den offentlige rapporte-
ringen si langt som mulig skal beskrives og gjo-
res offentlig tilgjengelig.

De nye kravene til Folketrygdfondets offent-
lige rapportering innebarer at kvartalsresultater
skal offentliggjores tidligere enn det som for var
tilfellet. Kvartalsrapportering for forste og tredje
kvartal skal i henhold til de nye kravene offent-
liggjores senest én maned etter kvartalets slutt,
mens rapportering for andre kvartal skal offent-
liggjores senest to maneder etter kvartalets slutt.
I trdd med dette endret Finansdepartementet
med virkning fra 16. desember 2016 forskrift om
arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet tilsva-
rende. Arsrapportering skal, som i dag, offentlig-
gjores senest tre maneder etter arets slutt.
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6 Ansvarlig forvaltning

6.1 Dagens rammeverk

Malet med investeringene i Statens pensjonsfond
er 4 oppna heyest mulig avkastning innenfor ram-
men av moderat risiko. Fondet skal ogséd vaere en
ansvarlig investor. Finansdepartementet legger i
mandatet til grunn at god finansiell avkastning
over tid vil avhenge av velfungerende markeder
og en barekraftig utvikling. Det antas seerlig a
gjelde for en stor, diversifisert og langsiktig inves-
tor hvor avkastningen over tid i stor grad vil veere
bestemt av verdiskapingen i skonomien. Enkelts-
elskaper vil isolert sett kunne oppna en gevinst
ved ikke & ta hensyn til alvorlig skade som paferes
andre, sakalte negative eksterne virkninger. For
en universell og langsiktig eier vil derimot gevin-
sten kunne motsvares av lavere avkastning i andre
deler av portefoljen eller frem i tid.

Finansdepartementet fastsetter overordnede
retningslinjer og rammer for Norges Banks og
Folketrygdfondets arbeid med den ansvarlige for-
valtningen av henholdsvis SPU og SPN. Manda-
tene for forvaltningen av SPU og SPN viser til
internasjonale prinsipper og standarder som FNs
Global Compact, OECDs retningslinjer for eiersty-
ring og selskapsledelse og OECDs retningslinjer
for flernasjonale selskaper. Disse internasjonale
standardene angir normer for god selskapsstyring
og stiller forventninger til selskapers hindtering
av blant annet miljomessige og samfunnsmessige
forhold, se boks 6.1.

Finansdepartementet, Norges Bank og Folke-
trygdfondet har sluttet seg til «Principles for
Responsible Investment» (PRI). Initiativet retter
seg mot kapitaleiere, kapitalforvaltere og profesjo-
nelle samarbeidspartnere, og steottes av to FN-
partnere: Global Compact og finansinitiativet
under FNs miljoprogram (UNEP FI). PRI angir
seks prinsipper for ansvarlige investeringer, som
blant annet gar ut pa a ta hensyn til milje, samfunn
og selskapsstyring.

Norges Bank og Folketrygdfondet tar investe-
ringsbeslutninger og utever eierrettigheter uav-

hengig av Finansdepartementet, innenfor ram-
mene gitt i mandater og retningslinjer. Figur 6.1
viser rolle- og ansvarsfordelingen for ansvarlig for-
valtningsvirksomhet i Statens pensjonsfond.

Hensyn til eierstyring, selskapsledelse, miljo
og samfunnsforhold er integrert i forvaltningen av
SPU og SPN. Viktige virkemidler er blant annet &
fremme standarder, prinsipper og forskning pa
omradet. Forvalterne av de to fondene uttrykker
forventninger til selskapene og er i dialog med
dem om aktuelle tema og saker, samt stemmer pa
generalforsamlinger. Handtering av risiko star
sentralt i arbeidet.

Finansdepartementet har fastsatt etisk moti-
verte retningslinjer for observasjon og uteluk-
kelse av selskaper fra SPU, se boks 6.2. Noen kri-
terier innebarer at selskaper utelukkes pa grunn-
lag av produkter, som tobakk, vipen og kull
Andre kriterier for utelukkelse legger til grunn
atferd, som grove brudd pd menneskerettigheter
eller alvorlig miljeskade. Etikkradet gir rdd om
observasjon og utelukkelse av selskaper. Beslut-
ningene i slike saker tas av Norges Bank.

Mandatet fra Finansdepartementet innebaerer
at SPU ikke kan investeres i rentebzerende instru-
menter utstedt av stater som er gjenstand for
omfattende FN-sanksjoner, eller andre internasjo-
nale tiltak av seerlig stort omfang, og der Norge
har sluttet opp om tiltakene. For tiden er Nord-
Korea og Syria utelukket fra investeringsuniverset
etter denne bestemmelsen. Listen over omfattede
land vurderes jevnlig, ettersom internasjonale
sanksjoner og tiltak endres over tid. Med bak-
grunn i at Iran har oppfylt sine innledende forplik-
telser under den sakalte «Joint Comprehensive
Plan of Action» er landet fra februar 2016 ikke len-
ger omfattet av unntaket.

Rammeverket for og bruken av virkemidler i
den ansvarlige forvaltningen av SPU og SPN er i
stor grad basert pa en felles plattform. Arbeidet
med ansvarlig forvaltning er narmere omtalt i
avsnitt 6.2.
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Boks 6.1

Mandatene for SPU og SPN viser sarlig til tre
internasjonalt anerkjente standarder og prinsip-
per som skal ivareta hensynet til god selskaps-
styring, milje og samfunnsmessige forhold i for-
valtningen.

OECD:s retningslinjer for flernasjonale selskaper

OECDs retningslinjer for flernasjonale selska-
per er frivillige anbefalinger som skal legge til
rette for ansvarlig atferd i alle deler av naeringsli-
vet. Retningslinjene ble lansert i 1976 og sist
oppdatert i 2011. De er ikke juridisk bindende,
og den enkelte virksomhet mé selv vurdere
hvordan retningslinjene kan tas i bruk.

Retningslinjene har som mal at selskaper
skal bidra positivt til skonomiske, miljgmessige
og sosiale forhold verden over. De angir prinsip-
per og internasjonalt anerkjente standarder for
ansvarlig neeringsliv. I retningslinjene oppfor-
dres selskaper til ikke & forarsake eller bidra til
negativ pavirkning gjennom egen virksombhet,
og folge opp tilfeller der dette skjer. Videre gis
det veiledning for hvordan selskaper bor folge
opp sine forretningsrelasjoner og leveranderkje-
der. Retningslinjene ber ogsa selskapene gjen-
nomfere sdkalte aktsomhetsvurderinger («due
diligence») for a sikre at de lever opp til sitt
ansvar. For enkelte, utvalgte sektorer har OECD
laget egne og mer praktiske veiledere for slike
aktsomhetsvurderinger.

Land som har sluttet seg til OECDs retnings-
linjer er forpliktet til & opprette nasjonale kon-
taktpunkt for ansvarlig naeringsliv. Kontaktpunk-
tene skal spre kunnskap om retningslinjene og
tilby dialog og mekling i enkeltsaker. Det norske
kontaktpunktet er organisert som et uavhengig
faglig organ, og er administrativt underlagt
Utenriksdepartementet.

FNs Global Compact

FNs Global Compact er i dag verdens storste ini-
tiativ for naeringslivets samfunnsansvar med
over 12 000 tilsluttede deltakere fra om lag 170
land. Initiativet er frivillig og retter seg forst og

Internasjonale standarder og prinsipper

fremst mot neeringslivet. Selskapene oppfor-
dres til & overholde ti overordnede prinsipper
om menneskerettigheter, arbeidstakerrettig-
heter, miljg og anti-korrupsjon. I tillegg skal del-
takerne arlig rapportere om arbeidet med prin-
sippene i sin virksomhet. Resultatene offentlig-
gjores i den arlige rapporten «Global Corporate
Sustainability Report».

Prinsippene baserer seg pa FNs verdenser-
kleering om menneskerettigheter, ILO-erklaerin-
gen om grunnleggende prinsipper og rettighe-
ter i arbeidslivet, Rio-erklaeringen om miljo og
utvikling og FN-erklaeringen mot korrupsjon.
Prinsippene er generelle og sier blant annet at
selskaper ber respektere grunnleggende men-
neskerettigheter, opprettholde organisasjonsfri-
het og kollektiv forhandlingsrett, samt fjerne
alle former for tvangsarbeid, barnearbeid og dis-
kriminering i arbeidslivet. Selskaper ber ogsa
stotte fore var-prinsippet i miljespersmal og
fremme milje, utvikling og miljevennlig tekno-
logi. Alle former for korrupsjon ber motarbei-
des, herunder utpressing og bestikkelser.

G20/OECD:s prinsipper for eierstyring og
selskapsledelse

G20/0ECDs prinsipper for eierstyring og sel-
skapsledelse («corporate governance») drefter
rolle- og ansvarsfordelingen mellom eierne, sty-
ret og ledelsen i et selskap. Prinsippene er ment
4 bidra til en felles forstielse av beste praksis
innen omrader som dpenhet og innsyn, rimelig
og rettferdig behandling av aksjoneerer, samt
styrets ansvar og forpliktelser. Prinsippene gir
ogsa innspill til nasjonale beslutningstakere om
lederlonninger, til institusjonelle investorers
atferd og til etableringen av velfungerende
aksjemarkeder.

Prinsippene er basert pa at god styring over
tid stetter opp om selskapenes utvikling av ver-
dier, tilgang pa finansiering og velfungerende
kapitalmarkeder. En effektiv styring av selskaper
og allokering av kapital vil igjen fremme velferd
og okonomisk vekst generelt. Reviderte prinsip-
per ble lansert i 2015 og fikk tilslutning fra G20.
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Finansdepartementet har fastsatt etisk moti-
verte retningslinjer for observasjon og uteluk-
kelse av selskaper fra SPU. Retningslinjene inne-
holder kriterier for utelukkelse som er basert pa
hva selskapene produserer (produkter) eller pa
deres atferd. Dersom det er tvil om vilkérene for
utelukkelse er oppfylt kan selskaper settes til
observasjon. Fondet kan heller ikke veere inves-
tert i obligasjoner utstedt av enkelte stater.

Produktkriteriene innebeerer at fondet ikke
skal veere investert i selskaper som selv eller
gjennom enheter det kontrollerer:

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

— produserer tobakk,

— har et vesentlig innslag av termisk kull i virk-
sombheten, eller

— selger vapen eller militeert materiell til stater
der fondet ikke tillates & investere i statsobli-
gasjonene.

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

Kriteriet for tobakk er begrenset til selve
tobakksproduktet, og omfatter ikke tilherende
produkter som filter og smakstilsetninger eller
salg av tobakksprodukter. Alle selskaper som
selv eller gjennom enheter de kontrollerer dyr-
ker tobakksplanter eller bearbeider tobakk frem
til sluttproduktet, skal utelukkes. Tobakk er et
produkt som skiller seg ut ved at det er risiko
for alvorlig sykdom og ded som felge av normal

Boks 6.2 Retningslinjer for observasjon og utelukkelse fra SPU

bruk. Dette gjenspeiles i strenge reguleringer,
bade nasjonalt og internasjonalt. Ved beslutnin-
gen i 2009 om & utelukke tobakksprodusenter
fra SPU forela det en internasjonal konvensjon
om tobakkskontroll og lovgivningen var stram-
met markert inn bade i Norge og andre land.

Kullkriteriet omfatter gruveselskaper og
kraftprodusenter som selv, eller konsolidert
med enheter de kontrollerer, fair 30 pst. eller
mer av sine inntekter fra termisk kull, eller base-
rer 30 pst. eller mer av sin virksomhet pa ter-
misk kull.

Det er bred politisk enighet om at det ber
veere en hoy terskel for 4 utelukke hele sektorer
fra fondet. I Innst. 290 S (2014-2015) uttalte
finanskomiteen i sin behandling av investerin-
ger og virkemiddelbruk i kull- og petroleumssel-
skaper at det i denne sammenheng ikke vurde-
res nye produktuttrekk for andre virksomheter/
sektorer.

Atferdskriteriene innebaerer at observasjon
eller utelukkelse kan besluttes for selskaper der
det er en uakseptabel risiko for at selskapet
medvirker til eller selv er ansvarlig for:

— grove eller systematiske krenkelser av men-
neskerettighetene som for eksempel drap,
tortur, frihetsberevelse, tvangsarbeid eller de
verste former for barnearbeid,

— alvorlige krenkelser av individers rettigheter
i krig eller konfliktsituasjoner,

— alvorlig miljeskade,

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

— grov korrupsjon eller

— andre serlig grove brudd péa grunnleggende
etiske normer.

1 Se Revidert nasjonalbudsjett 2004.

6.2 Gjennomfgring av arbeidet med
ansvarlig forvaltning

Dette avsnittet gjor rede for Etikkradets, Folke-
trygdfondets og Norges Banks arbeid med
ansvarlig forvaltning. Arbeidet med de etisk moti-
verte retningslinjene for observasjon og uteluk-
kelse fra SPU er omtalt i avsnitt 6.2.2.

6.2.1

Norges Banks arbeid med ansvarlig forvaltning
tar utgangspunkt i Finansdepartementets mandat
og de etisk motiverte retningslinjene for observa-
sjon og utelukkelse. Mandatet sier at banken skal
fastsette et sett av prinsipper for arbeidet med
ansvarlig forvaltning, og at det skal integreres i
forvaltningen av SPU. Prinsippene skal baseres pa
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Kilde: Finansdepartementet.

hensynene til god selskapsstyring, milje og sam-
funnsmessige forhold, i trdd med internasjonalt
anerkjente standarder. Mandatet peker ogsa pa
bidrag til forskning og utvikling av gode standar-
der, samt miljerelaterte investeringsmandater,
som en del av arbeidet med ansvarlig forvaltnings-
virksomhet. Videre stilles det krav om at Norges
Bank skal soke 4 etablere en kjede av virkemidler
i arbeidet med ansvarlig forvaltningsvirksomhet.
Banken skal offentliggjere prinsippene og virke-
midlene som tas i bruk i dette arbeidet.

Norges Bank publiserer arlig en tilleggspubli-
kasjon til arsrapporten om arbeidet med ansvarlig
forvaltning. Publikasjonen om ansvarlig forvalt-
ning i 2016 ble offentliggjort 7. mars 2017. Arbei-
det med ansvarlig forvaltning har tre beerebjelker:
standardsetting, eierskap og risikohindtering.

Standardsetting

Norges Bank ensker & bidra til utviklingen av
standarder som vil tjene fondets langsiktige
interesser. SPU er investert i flere tusen selskaper
globalt, med en gjennomsnittlig eierandel pa 1,3
pst. ved utgangen av 2016. Arbeidet med standar-
der kan vere en effektiv mate & bidra til velfunge-
rende markeder gjennom konsistente og baere-
kraftige rammevilkar, og derved ogsé over tid til &
endre selskapenes praksis. Innenfor arbeidet med
standardsetting legges det vekt pa brede interna-
sjonale standarder og prinsipper. Eksempler pa
standarder er FNs Global Compact, OECDs prin-

sipper for eierstyring og selskapsledelse, samt
OECDs retningslinjer for flernasjonale selskaper.
Finansdepartementets mandat viser til disse.
Andre eksempler pa standarder er reguleringer,
noteringskrav, regler for beste praksis, normer,
formelle standarder eller observert markedsprak-
sis. Norges Bank fremmer god markedspraksis
gjennom dialog med regulerende myndigheter,
andre standardsettere eller markedsakterer.
Videre deltar banken i relevante internasjonale
fora og diskusjoner om utviklingen og fastsettel-
sen av standarder. I tillegg til brede internasjonale
standarder arbeider banken ogsi med standarder
som er mer spesifikke, og som kan gjelde for en
bransje eller et bestemt tema.

Norges Bank ga i fjor ni heringsuttalelser om
internasjonale, virksomhets- eller markedsspesi-
fikke standarder og reguleringer.

Norges Bank uttrykker forventninger overfor
selskaper fondet er investert i gjennom offentlige
dokumenter og direkte kontakt med selskaper.
Bankens egne prinsipper for ansvarlig forvalt-
ningsvirksomhet ble revidert i januar 2016, da det
blant annet ble innfert en referanse til FNs veile-
dende prinsipper for neeringsliv og menneskeret-
tigheter (UN Guiding Principles for Business and
Human Rights, UNGP).

Det er utarbeidet egne forventningsdokumen-
ter for fire omrader: klimaendringer, vannressur-
ser, menneskerettigheter og barns rettigheter. For-
ventningsdokumentene uttrykker hvordan banken
som finansiell investor forventer at selskapene skal
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forholde seg til bestemte problemstillinger som del
av sin virksomhet. Dokumentene kan danne
utgangspunkt for selskapsdialog og er en del av et
bredere sett av strategier og aktiviteter banken
benytter innen ansvarlig forvaltningsvirksomhet.
Forventningsdokumentet om menneskerettigheter
ble publisert i februar 2016. Et varslet forvent-
ningsdokument om é&penhet i internasjonal sel-
skapsbeskatning er omtalt i avsnitt 6.5.

Norges Bank fremmer ogsd forskning som
kan stette opp under arbeidet med ansvarlig for-
valtning. Malet er 4 bedre forstdelsen av forholdet
mellom selskapsstyring og samfunnsmessige og
miljemessige forhold pa den ene siden, og ekono-
misk risiko og avkastning pé den andre. I lopet av
2016 har banken stottet ulike forskningsprosjek-
ter og bidratt til flere seminarer og konferanser.
Banken har videre over tid satt sekelys pa utvik-
lingen av ikke-finansiell informasjon. Den har som
en del av dette arbeidet fulgt opp selskapsrappor-
tering og —praksis innen utvalgte baerekrafttemaer
gjennom fokusomradevurderinger. I 2016 var
2 392 selskaper gjenstand for slike vurderinger.

I tillegg til & samarbeide med akademiske
institusjoner og ekspertise fra naeringslivet eller
organisasjoner, publiserer banken en rekke disku-
sjonsnotater med relevans for ulike deler av for-
valtningen.

Eierskapet

SPU er eier i om lag 9 000 selskaper. Eierskap kan
utoves ved 4 stemme pa generalforsamlinger,
delta i styrende organer, ha dialog med selskaper
og gjennom kontakt med styrene. I arbeidet med
eierskapsutevelsen prioriterer banken inngaende
kjennskap til de selskapene, sektorene og marke-
dene fondet er investert i. Eierskapet folges blant
annet opp gjennom analyser, stemmegiving og
dialog.

Norges Bank mener at 4 stemme pa general-
forsamlinger er et av aksjonearenes viktigste vir-
kemidler for & pavirke selskaper. Banken har eta-
blert egne retningslinjer som danner det prinsi-
pielle grunnlaget for stemmegivingen. Disse ret-
ningslinjene er basert pd G20/OECDs reviderte
prinsipper for selskapsstyring. Retningslinjene
sier blant annet at det skal stemmes pa alle
aksjonzeermeter der det ikke er vesentlige prak-
tiske hindringer for det. Samtidig skal stemmegi-
vingen offentliggjeres. Stemmeretningslinjene
kan videre suppleres med saks- og selskapsspesi-
fikk informasjon fra blant annet portefaljeforval-
tere i den endelige stemmebeslutningen. I enkelte
tilfeller offentliggjores stemmeintensjoner i for-

kant av en generalforsamling for a stette opp
under tydelige forventninger, dpenhet og aksjon-
@renes innflytelse.

Utgangspunktet for stemmegivingen er fon-
dets langsiktige interesser, langsiktig verdiska-
ping, beaerekraftig forretningsdrift, styrets ansvar,
aksjoneerenes rettigheter, likeverdig behandling
av aksjonaerer og apen selskapskommunikasjon.
Det publiseres posisjonsnotater som tar for seg
konkrete sporsmal innen selskapsstyring. De kan
blant annet danne grunnlag for stemmegiving
innenfor spesifikke temaer.

Norges Bank stemte i 2016 pa 112 210 forslag
pa 11 294 generalforsamlinger. Saksomréader hvor
det stemmes omfatter styrets sammensetning,
styringsstruktur og selskapenes sentrale forret-
ningsstrategi. De konkrete sakene kan dreie seg
om valg av styremedlemmer, kapitalisering, avlen-
ning og fusjoner og oppkjop.

To andre virkemidler som er viktige i fondets
eierskapsarbeid er dialog med selskaper og styre-
kontakt. Dialog med selskapene gir banken bedre
kjennskap til bedriftene fondet er investert i, samt
mulighet til & fremme fondets syn pa eierskap,
bearekraftig drift og rapportering. Banken for-
handsutvelger hvert ar temaer for selskapsdialog,
men foelger ogséa opp spesifikke hendelser lopende.
Dialoger og arbeid med temaer kan strekke seg
over flere ar. I lopet av 2016 ble det avholdt 3 790
meter mellom representanter for fondet og selska-
penes ledelse og spesialister. Kontakt med styrene
gir fondet innblikk i selskapenes langsiktige stra-
tegi. I tillegg legges det ogsa vekt pa arbeidskultur,
hvordan styreledere kan oppna gode diskusjoner
og hvordan de kan gé frem for & sikre hey kvalitet i
styrearbeidet. 1 fijor gjennomferte representanter
fra banken 233 meter pa styreniva.

Risikohdndteringen

Norges Bank vurderer risiko forbundet med sel-
skapsstyring og samfunns- og miljemessige for-
hold. Banken foretar analyser av risiko pa land-,
sektor- og selskapsnivd. Disse vurderingene
bidrar til mer kunnskap om den samlede risikoen
fondet er utsatt for. I lepet av 2016 har banken
videreutviklet sitt arbeid med & innhente og
utvikle ikke-finansielle data, som danner grunnlag
for risikovurderingene.

Norges Bank har pa bakgrunn av risikovurde-
ringene solgt seg ut av enkelte selskaper. Disse
nedsalgene gjennomferes innenfor mandatet og
risikorammene for bankens forvaltning av fondet,
og skiller seg dermed fra utelukkelse som beslut-
tes med utgangspunkt i de etisk motiverte ret-
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ningslinjene. I 2016 solgte banken seg ut av 23 sel-
skaper. Beslutningene om & selge seg ut av
enkelte selskaper er basert pa grundige analyser
av milje-, selskaps- og samfunnsmessig risiko pa
lengre sikt. Omrader og temaer som ble vurdert
var blant annet oljesandproduksjon, elektrisitets-
produksjon basert pa kull, avskoging og miljo- og
samfunnsmessig risiko i gruveselskaper. Norges
Bank rapporterer i tillegg om klimagassutslippene
fra selskapene fondet investerer i. I 2016 er slike
utslipp beregnet til om lag 96 millioner tonn CO,-
ekvivalenter, basert pa fondets prosentvise eier-
andel i det enkelte selskap.

Miljerelaterte investeringsmandater

Gjennom sarskilte miljerelaterte investerings-
mandater har Norges Bank siden 2009 opprettet
interne og eksterne forvaltningsmandater som
er rettet mot selskaper som bidrar til & redusere
miljeproblemer, sarlig ved 4 utvikle ny milje-
teknologi. Ved utgangen av 2016 var det investert
63,7 mrd. kroner i verdipapirer gjennom de mil-
jorelaterte mandatene. De miljerelaterte aksjein-
vesteringene hadde i 2016 en avkastning péa 12,4
pst., sammenliknet med 6,9 pst. avkastning for
hele fondet. Fra 2010 til og med 2016 var avkast-
ningen 4,2 pst. pid de miljorelaterte aksje-
investeringene, sammenliknet med 9,6 pst.
avkastning for hele fondet. Se ogsd omtale i
avsnitt 2.2.

6.2.2 Observasjon og utelukkelse av selskaper
fra SPU

Finansdepartementet har fastsatt etisk motiverte
retningslinjer for observasjon og utelukkelse av
selskaper fra SPU, se boks 6.2. Norges Bank fatter
beslutninger om utelukkelse og observasjon etter
rad fra Etikkradet. For kullkriteriet kan Norges
Bank ta beslutninger om utelukkelse eller obser-
vasjon uten tilrading fra Etikkradet.

En liste over de selskapene som er utelukket
eller satt til observasjon er tilgjengelig pa Norges
Banks nettsider, mens tilradingene er tilgjengelig
pa Etikkradets nettsider. For kullselskaper som
Norges Bank har utelukket pd eget initiativ, har
banken offentliggjort en begrunnelse pa sine nett-
sider.

Totalt 124 selskaper var utelukket og 13 sel-
skaper satt til observasjon ved utgangen av 2016.
Norges Bank har i 2016 utelukket 59 selskaper og
satt 11 til observasjon under kullkriteriet.

I lopet av fjoraret ble atte nye selskaper uteluk-
ket pa bakgrunn av rad fra Etikkradet. Videre ble

ett nytt selskap satt til observasjon, mens uteluk-
kelsen av ett selskap ble opphevet.

Etikkradets arbeid med produktbasert utelukkelse

Etikkradet benytter et konsulentfirma som
lopende overvaker selskapene i fondets portefolje
for produksjon som kan veere i strid med retnings-
linjene. Etikkradet samarbeider i tillegg med
andre finansinstitusjoner for 4 kartlegge selskaper
som produserer klasevapen.

Ved mistanke om produksjon i strid med fon-
dets retningslinjer kontakter Etikkradet de aktu-
elle selskapene. Dersom et selskap bekrefter
radets opplysninger, gis det rad til Norges Bank
om utelukkelse. Selskaper som ikke besvarer hen-
vendelsen anbefales utelukket dersom Etikkra-
dets dokumentasjon viser at selskapene med stor
sannsynlighet har produkter som omfattes av ute-
lukkelseskriteriene. Denne prosedyren skal gi
rimelig grad av sikkerhet for at selskaper med
produksjon i strid med retningslinjene blir uteluk-
ket fra fondet. Det er likevel ingen garanti for at
alle selskaper til enhver tid blir fanget opp av
Etikkradets overvaking.

Adgangen til 4 kunne utelukke enkelte stats-
obligasjoner ble innfert i 2010. I dag er rentebae-
rende instrumenter utstedt av Nord-Korea og
Syria omfattet. SPU skal heller ikke investere i sel-
skaper som selger vapen eller militeert materiell til
myndighetene i disse statene. Etikkradet har sa
langt ikke identifisert noen selskaper i fondets
portefolje som gjor dette. Da Myanmar tidligere
var inkludert pa denne listen, var ett selskap ute-
lukket. Denne utelukkelsen er senere blitt opphe-
vet.

Ved arsskiftet var 36 selskaper utelukket fra
fondet pd grunnlag av produktbaserte Kriterier
utenom kullkriteriet. Av disse er 16 selskaper ute-
lukket som felge av produksjon av vipen som ved
normal anvendelse bryter med grunnleggende
humanitaere prinsipper, mens 20 selskaper er ute-
lukket fordi de produserer tobakk.

Atferdsbasert utelukkelse

For atferdskriteriene velger Etikkradet ut selska-
per og omrader der risikoen for brudd pa ret-
ningslinjene anses storst. Mens gjennomgangen
av slike omrader ofte folger en langsiktig plan,
kan enkeltsaker ogsd tas opp pd bakgrunn av
nyhetsoppslag. Et konsulentfirma seker daglig i
sveert mange nyhetskilder pa flere sprak etter
oppslag om selskapene i fondets portefolje.
Etikkradet far kvartalsvis rapporter fra konsulent-
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firmaet og undersoker selskapene der risikoen for
fremtidige normbrudd synes storst. Norges Bank
kan ogsa gjore Etikkradet oppmerksom pa mulige
problemstillinger. Etikkradet mottar videre hen-
vendelser fra enkeltpersoner og organisasjoner
om konkrete selskaper eller problemstillinger.

Etikkradet velger deretter ut de sakene som
anses a veere mest alvorlige for videre undersekel-
ser. Det legges blant annet vekt pa hvor grovt
normbruddet er, om et selskap beskyldes for flere
uetiske forhold, om det er sannsynlig at norm-
brudd vil fortsette og om det er mulig 4 dokumen-
tere de forholdene selskapet er anklaget for. Hen-
sikten er a identifisere selskaper der det er en
uakseptabel risiko for at brudd pa retningslinjene
pagér og vil fortsette.

Etikkradet innhenter informasjon fra forskere
og forskningsmiljeer, internasjonale, regionale og
nasjonale organisasjoner og flere andre miljoer.
Etikkradet setter ofte ut konsulentoppdrag for &
underseke mistanker om brudd pé retningslin-
jene. Selskapene i portefeljen er ogsé selv viktige
informasjonskilder. Det er ofte tett dialog, bade
muntlig og skriftlig, med selskapene i lopet av vur-
deringsprosessen.

Etikkradet har i flere ar systematisk gatt gjen-
nom fondets investeringer i enkelte typer virk-
somhet som kan forarsake alvorlige miljeproble-
mer. Etikkradet viser i sin arsrapport for 2016 at
radet har avgitt 10 tilrddinger om utelukkelse og
én tilrdding om observasjon av selskaper som eta-
blerer plantasjer i tropisk regnskog siden Kriteriet
som omhandler alvorlig miljeproblemer ble inn-
fort. Videre viser radet at de gjennom flere ar har
vurdert hvorvidt selskaper i SPU har virksomhet
som kan skade szrlig verdifulle verneomréader, og
har sa langt gitt tilrddinger om tre selskaper med
slik virksomhet. Etikkradet har ogséd viderefort
sitt arbeid med selskaper involvert i ulovlig fiske
og har tilridet utelukkelse av ett fiskeriselskap.

Videre har Etikkradet arbeidet med a utvikle
en metode for a identifisere og vurdere selskaper
som kan utelukkes etter klimakriteriet. I forste
fase vil arbeidet rette seg mot sektorer og bran-
sjer som har store utslipp, se avsnitt 6.3.

Under menneskerettighetskriteriet har Etikk-
radet blant annet undersekt selskaper i portefal-
jen som har tekstilproduksjon i enkelte asiatiske
land, selskaper med virksomhet i Qatar og selska-
per som er forbundet med alvorlige menneskeret-
tighetsbrudd i fiskerinaeringen. Under Kriteriet
«andre grove brudd pa grunnleggende etiske nor-
mer» har Etikkradet videre vurdert flere selska-
per som leter etter olje i Vest-Sahara. Etikkradet
arbeider med korrupsjonssaker ut fra en risikotil-

nerming der en gjennomgar land og sektorer
som ifelge internasjonale rangeringer anses sar-
lig korrupsjonsutsatte. I 2016 har Etikkradet kon-
sentrert seg om sektorene olje og gass, forsvar og
telekommunikasjon.

Etikkradet kontakter selskaper pa et tidlig sta-
dium i utredningen og ber om at de besvarer
sporsmal eller sender radet informasjon. I 2016
kontaktet Etikkradet 77 selskaper og mette 21 av
dem. Etikkradet legger vekt pa 4 fi informasjon
direkte fra selskaper, men kan ogsa gi rad til
Norges Bank i tilfeller der selskaper ikke besvarer
radets henvendelser.

Ved arsskiftet omfattet listen over utelukkelser
etter disse kriteriene i alt 29 selskaper, hvorav 18
selskaper er utelukket fordi de anses & forarsake
grov miljeskade. Tre selskaper er utelukket pa
grunnlag av medvirkning til grove eller systema-
tiske krenkelser av menneskerettighetene, mens
fem selskaper er utelukket pa grunnlag av andre
seerlig grove brudd pa grunnleggende etiske nor-
mer. Videre er to selskaper utelukket pa grunnlag
av alvorlige krenkelser av individers rettigheter i
krig eller konfliktsituasjoner. Ett selskap er ute-
lukket pa grunnlag av risiko for korrupsjon.

To selskaper star til observasjon under disse
kriteriene, ett under miljokriteriet og ett under
korrupsjonskriteriet. Etikkradet folger lopende
med pa disse selskapene og gir en arlig vurdering
av selskapene til Norges Bank.

Opphevelse

Etikkradet vurderer arlig om grunnlaget for ute-
lukkelse eller observasjon fortsatt er til stede.
Dersom ny informasjon tilsier at dette grunnlaget
har falt bort, avgir Etikkradet tilrdding om a opp-
heve den tidligere beslutningen. I 2016 har ett sel-
skap blitt tatt inn igjen i fondets investeringsuni-
vers.

Etikkradets arsrapport gir naermere informa-
sjon om arbeidet i 2016.

6.2.3 Statens pensjonsfond Norge

Folketrygdfondet skal i henhold til mandatet for
forvaltningen av SPN fastsette prinsipper for
ansvarlig forvaltning, der en ogsa legger vekt pa
fondets investeringsstrategi og lange horisont. I
mandatet fra departementet er det vist til interna-
sjonale standarder som FNs Global Compact,
OECDs retningslinjer for eierskapsutevelse og
OECDs retningslinjer for flernasjonale selskaper.
Prinsippene som Folketrygdfondets styre har ved-
tatt, er i trdd med disse standardene. De viser
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ogsé til de FN-stottede prinsippene for ansvarlige
investeringer (PRI) og norsk anbefaling for eier-
styring og selskapsledelse (NUES).

Folketrygdfondet stiller krav til selskapene fon-
det er investert i om handtering av eierspersmal,
miljg og samfunnsforhold. Som finansiell investor
legger Folketrygdfondet vekt pa forhold som finan-
sielle mél og kapitalstruktur, bekjempelse av kor-
rupsjon, ordninger for lederlenn, klima, grunnleg-
gende menneskerettigheter, arbeidstakerrettighe-
ter og miljo.

Folketrygdfondet har utarbeidet egne veile-
dere om disse temaene som skal legge til rette for
en effektiv dialog med selskapene. Veiledningene
er forankret i Folketrygdfondets prinsipper for
ansvarlig forvaltningsvirksomhet og bygger pa
FNs Global Compact og NUES.

Satsingsomrdder i eierskapsarbeidet

Folketrygdfondet folger opp spersméil om milje,
samfunn og selskapsstyring (ESG) som er vesent-
lige for selskapene i fondets portefolje, og som kan
medfere finansielle konsekvenser dersom disse
ikke handteres fra selskapenes side. I 2016 har Fol-
ketrygdfondet hatt fokus pa & felge opp selskape-
nes arbeid med finansielle méal og kapitalstruktur,
klima, fiskeoppdrett, korrupsjonsbhekjempelse,
samt grunnleggende menneskerettigheter og
arbeidstakerrettigheter. Mélet er 4 bidra til at
selskaper héndterer vesentlige utfordringer og at
de far best mulig grunnlag for langsiktig verdi-
skaping. Folketrygdfondet benytter ulike virkemid-
ler i dette arbeidet, som dialog med selskapene,
deltakelse pa generalforsamlinger og i styrende
organer, samt utvikling av god praksis.

Dialog

Det mest brukte virkemiddelet er meter med sel-
skapenes styreleder og ledelse. I dialogen kan
selskapene bli bedt om oppdatering, tilbake-
melding, avklaring eller tiltak i en konkret sak
eller innenfor et bestemt tema. I tillegg har
selskapene problemstillinger de forventer at
Folketrygdfondet forholder seg til. Folketrygd-
fondet har regelmessig meter og kontakt med
ledelsen i selskapene i det norske aksjemarke-
det, og med styreleder i saker som herer inn
under styrets ansvar. I drsrapporten for 2016 opp-
lyser Folketrygdfondet at de i lepet av aret har
hatt 161 dialogmeter med 61 selskaper. Temaene
i disse motene har omfattet sentrale eierspors-
mal, drift, strategi, selskaps- og bransjerisiko,
samt vesentlig ESG-risiko.

I SPNs obligasjonsportefolje sokes det syste-
matisk 4 integrere analyser av miljg- og samfunns-
messige forhold og selskapsstyring i kredittvurde-
ringene. Folketrygdfondet mener at en obliga-
sjonsutsteders handtering av vesentlige miljo- og
samfunnsmessige forhold og selskapsstyring kan
pavirke selskapers kredittrisiko.

Generalforsamlinger og styrende organer

Deltakelse i og innspill til generalforsamlinger,
bedriftsforsamlinger og valgkomiteer er andre
viktige virkemidler som Folketrygdfondet benyt-
ter i sitt eierskapsarbeid. En sentral del av
eierskapsutevelsen er & stemme pa generalfor-
samlingene til alle selskapene der Folketrygdfon-
det er aksjoneer. I 2016 ble det stemt pd 56 ordi-
neere og 12 ekstraordinzere generalforsamlinger i
selskaper notert pa Oslo Bers, samt 87 generalfor-
samlinger i selskaper notert pa bersene i Dan-
mark, Finland og Sverige. I utgangspunktet leg-
ger Folketrygdfondet stor vekt pa styrets vurde-
ring ved behandling av konkrete saker pa general-
forsamlingen. I enkelte tilfeller kan det veere mot-
setninger mellom fremsatte forslag, aksjoneerenes
interesser og anerkjente prinsipper for god sel-
skapsstyring. Folketrygdfondet vil da normalt be
om en begrunnelse for styrets synspunkt i forkant
av generalforsamlingen. I de tilfeller der det stem-
mes mot styrets forslag vil Folketrygdfondet nor-
malt publisere en stemmeforklaring pé sine nettsi-
der.

Folketrygdfondet legger vekt pa at selskapene
har styrer med god kompetanse og riktig sam-
mensetning. Fondet deltar ikke selv i selskapenes
styre, men forventer at selskapene i portefoljen
har en valgkomité. I enkelte tilfeller deltar Folke-
trygdfondet selv i valgkomiteer og gir innspill til
komiteer hvor de ikke er medlem. I 2016 var Fol-
ketrygdfondet medlem av sju valgkomiteer og
representert i fire bedriftsforsamlinger.

Utvikling av god praksis

Folketrygdfondet deltar i ulike initiativer for &
utvikle god praksis og standarder for forretnings-
virksomhet, herunder Styreinstituttet, Norske
Finansanalytikeres Forening og Eierforum. Fol-
ketrygdfondet har videre vaert en av initiativta-
kerne til og er aktivt medlem i Norsk forum for
ansvarlige og barekraftige investeringer (NOR-
SIF).

I 2016 har Folketrygdfondet representert
NORSIF som deltager i arbeidsgruppen for utar-
beidelse av Oslo Bers’ veileder om rapportering
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av samfunnsansvar. Folketrygdfondet mener at
selskaper ber rapportere om vesentlige risikoer
og muligheter ved selskapenes samfunnsansvar,
og forventer at norske selskaper folger denne vei-
lederen.

6.3 Erfaringer med kull- og
klimakriteriene i SPU

6.3.1

I 2016 ble de etisk motiverte retningslinjene for
observasjon og utelukkelse fra SPU utvidet med
to nye kriterier. For det forste ble det fra 1. januar
2016 innfert et nytt, atferdsbasert klimakriterium
som inneberer at observasjon eller utelukkelse
kan besluttes for selskaper der det er en uaksepta-
bel risiko for at selskapet medvirker til eller selv
er ansvarlig for handlinger eller unnlatelser som
pa et aggregert selskapsniva i uakseptabel grad
forer til utslipp av klimagasser. Videre ble det fra
1. februar 2016 innfert et nytt, produktbasert kri-
terium som innebeerer at observasjon eller uteluk-
kelse kan besluttes for gruveselskaper og kraft-
produsenter som selv eller konsolidert med enhe-
ter de kontrollerer far 30 pst. eller mer av sine inn-
tekter fra termisk kull, eller baserer 30 pst. eller
mer av sin virksomhet pé termisk kull.

I vurderingen under det produktbaserte kull-
kriteriet skal det i henhold til retningslinjene «...
legges vekt pa fremoverskuende vurderinger, her-
under eventuelle planer som vil redusere inntekts-
eller virksomhetsandelen knyttet til termisk kull
og/eller pke inntekts- eller virksomhetsandelen
knyttet til fornybare energikilder.» KullKkriteriet
skal ikke omfatte grenne obligasjoner.

De nye kriteriene er omtalt i fondsmeldingen
for 2015 og i Nasjonalbudsjettet 2016. I forbin-
delse med Stortingets behandling av fondsmeldin-
gen for 2015 uttalte finanskomiteen i Innst. 326 S
(2015-2016) blant annet at: «... bade det atferds-
baserte klimakriteriet og det produktbaserte
uttrekkskriteriet for kull kun har fatt virke i kort
tid, og komiteen imeteser derfor en naeermere vur-
dering av operasjonaliseringen og hensiktsmes-
sigheten i forvaltningen av de nye kriteriene i for-
bindelse med fondsmeldingen for 2016.»

Finansdepartementet ba i brev 19. oktober
2016 til Norges Bank og Etikkrddet om at det
redegjores for erfaringene si langt med de to
nye kriteriene. Departementet legger i vurderin-
gen av de to nye kriteriene vekt pa hvilke strate-
gier og arbeidsprosesser Norges Bank og
Etikkradet har etablert for 4 folge dem opp.
Utveksling av informasjon og koordinering mel-

Innledning

lom banken og Etikkradet er ogsa viktig.
Etikkradet og Norges Bank har redegjort for
arbeidet i brev av henholdsvis 26. og 31. januar
2017 til departementet.

For klimakriteriet er det Etikkradet som skal
identifisere eventuelle selskaper som kan omfat-
tes. For kullkriteriet er tilsvarende ansvar delt
mellom Norges Bank og Etikkradet. Fordi kullkri-
teriet krever en oppfelging og innsikt der Norges
Bank har Kklare fortrinn, er det likevel i praksis
forst og fremst banken som identifiserer selska-
per som kan rammes av dette kriteriet. Etikkradet
skriver at radet best kan bidra ved & vurdere tvils-
tilfeller eller & vurdere selskaper som radet blir
oppmerksom pi, etter at banken har sluttfert sin
gjennomgang av portefoljen.

6.3.2 Kullkriteriet

Norges Bank skriver at Kriteriet som retter seg
mot selskaper som far 30 pst. eller mer av inntek-
ten fra termisk kull, er mest aktuelt for gruvesel-
skaper. Rapporteringen fra gruveselskaper gir
nedvendig informasjon for & kunne vurdere om
kriteriet vil gjelde.

Selskaper som baserer sin virksomhet pa ter-
misk kull finnes pa den annen side forst og fremst
innen kraftproduksjon. Norges Bank skriver at
banken forst identifiserer selskaper som har 30
pst. eller mer av sine inntekter fra egen kraftpro-
duksjon, og blant disse sa vurderer sammenset-
ningen av kraftproduksjonen fra ulike energikil-
der. Et selskap vil omfattes dersom 30 pst. eller
mer av selskapets samlede kraftproduksjon malt i
energienheter baseres pa kull.

Norges Bank skriver at banken i arbeidet med
det produktbaserte Kkriteriet har etablert systemer
for innhenting og analyse av selskapsinformasjon.
Informasjon om selskapers gruvevirksomhet er
ifelge banken ofte lettere tilgjengelig enn informa-
sjon om kraftproduksjon. For gruveselskaper er
ofte regnskapsinformasjon tilstrekkelig til &
kunne vurdere kullets andel av samlet utvinning.
For kraftproduksjon vil det ofte veere nedvendig
med mer analyse. Norges Bank skriver blant
annet folgende:

«Det er utfordrende & innhente god informasjon
pa tilstrekkelig detaljert niva for operasjonalise-
ringen av kriteriet. I tillegg til generelt fraveer av
dekkende datakilder, er informasjonen selska-
pene selv rapporterer oftest ikke detaljert nok
for analysen som kreves. Vi har derfor kontakt
med flere leveranderer og datakilder. Selv om
gjennomsnittsnivaer for ulike leveranderers
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datapunkter er sammenlignbare, kan de enkelte
datapunktene variere betydelig. Rapportering
for ulike tidsperioder og ulike maél er en saerskilt
utfordring. Alle data vi benytter systematiseres
og lagres. Datakildene vare omfatter leverande-
rer av markedsdata, intern analyse og utvalgte
investeringsbanker. Ikke minst har informasjon
og analyse fra vare eksterne forvaltere veert nyt-
tig for vurderingen av selskaper i fremvoksende
markeder.»

Retningslinjene sier at «observasjon kan besluttes
der det er tvil om vilkarene for utelukkelse er opp-
fylt, om utviklingen fremover i tid eller der det av
andre arsaker finnes hensiktsmessig.» Om et sel-
skap har uttalt planer, eller om det er forhold som
gjor det sannsynlig at selskapet vil komme under
tersklene innen rimelig tid, kan det veere aktuelt &
sette selskapet under observasjon. Planer om &
kjope eller selge selskaper og eiendeler, eller &
legge ned, starte opp ny, eller endre produksjons-
kapasitet kan ifelge Norges Bank veere eksempler
som ber telle med i en slik vurdering. Saerskilte
hendelser som kan ha pavirket sammensetningen
av energikilder nylig, som terke eller ulykker, bor
ogsa tas hensyn til.

Norges Bank har i 2016 offentliggjort uteluk-
kelse av 59 selskaper basert pd det produktba-
serte kullkriteriet og satt 11 selskaper til observa-
sjon. Banken har ogsi offentliggjort grunnlaget
for beslutningene. Ingen av de utelukkede selska-
pene har utstedt grenne obligasjoner. Norges
Bank skriver i brevet:

«Viharilepet av 2016 vurdert relevante selska-
per for det produktbaserte kullkriteriet. Vi vil
likevel fortsette arbeidet med informasjons-
innhenting og analyse. Det er nedvendig &
folge opp selskaper som er satt til observasjon,
utelukkede selskaper og selskaper som ikke er
utelukket, ettersom endringer med betydning
for vurdering opp mot kriteriet vil forekomme.
Vi har i arbeidet med Kkriteriet i 2016 erfart at
kjop og salg av eiendeler og datterselskaper i
stor grad kan pavirke om et selskap omfattes av
kriteriet eller ikke. Videre ma vi vurdere
eventuelle nye selskaper som kommer inn i
markedet.»

6.3.3 Klimakriteriet

Etikkradet skriver at klimakriteriet gir begrenset
informasjon om hvilke typer utslipp det er ment &
omfatte. I motsetning til for de fleste andre kriteri-
ene finnes det ifelge Etikkradet ikke noe regel-

verk eller internasjonalt anerkjente normer for
hva som er akseptabelt.

Etikkradet anser pa denne bakgrunn at arbei-
det som na gjeres kan oppfattes som normdan-
nende, og radet har funnet det nedvendig & bruke
noe tid, slik at den forstaelsen av kriteriet som leg-
ges til grunn kan brukes pa tvers av bransjer og
selskaper. Etikkradet skriver:

«Det er en utfordring for arbeidet at de mest
relevante dataene, som selskapenes utslipp av
klimagasser, i liten grad er tilgjengelig pa sel-
skapsniva. Etikkradet mener derfor at det vil
veere nedvendig & basere vurderingene péa
béade utslippstall der de finnes, men ogsa pa
andre indikasjoner, som teknologi- og ravare-
valg. Det vil veere uheldig om Etikkradets prak-
sis bare rammer selskap som frivillig rapporte-
rer sine utslipp.

Selv der det finnes utslippstall, vil det i mer
sammensatt industri veere krevende 4 sam-
menlikne selskap. Etikkradet legger forelepig
til grunn at «aggregert selskapsnivd» forstas
som at det kan gjeres sammenlikninger mel-
lom ulike selskap, men da p4 sammenliknbare
aktiviteter, som eksempelvis utslipp knyttet til
all produksjon av sammenliknbare produkter.

Selskap som har store absolutte utslipp og
som i tillegg har spesifikke utslipp som er
unegdvendig mye hoyere enn bransjegjennom-
snittet, kan vurderes for utelukkelse. Om sel-
skapet har heye utslipp og ikke har relevante
planer som peker i retning av Parisavtalens
mal, vil dette kunne ha betydning for radets
vurdering. Bade heye spesifikke utslipp og
manglende, uoppfylte eller lite konkrete planer
vil derfor kunne danne grunnlag for & vurdere
om et selskaps «handlinger i uakseptabel grad
forer til utslipp av klimagasser.»

Etikkradet vil behandle tilrddinger etter klimakri-
teriet pa samme maéte som tilrddinger etter andre
kriterier. Tilrddingene vil offentliggjores pa vanlig
mate. Per i dag er ingen selskaper utelukket fra
fondet pa grunnlag av dette kriteriet.

6.3.4 Departementets vurderinger

Finansdepartementet har merket seg redegjorel-
sene fra Etikkradet og Norges Bank om erfarin-
ger og arbeid si langt med klima- og kullkriteriet.

I brevene vises det til arbeidsdelingen som er
etablert mellom Norges Bank og Etikkradet i opp-
folgingen av det produktbaserte kullkriteriet. Det
er viktig at kriteriet folges opp effektivt og uten
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unedig dobbeltarbeid. Departementet mener den
arbeidsdelingen som er etablert mellom Etikk-
radet og Norges Bank bidrar til dette.

Selskapene som er utelukket og selskapene
som er satt til observasjon vurderes opp mot krite-
riene i retningslinjene. Det kan ogsa vaere nye sel-
skaper som méa vurderes under Kkullkriteriet.
Departementet har merket seg at Norges Bank vil
fortsette arbeidet med informasjonsinnhenting og
analyse, og at Etikkradet mener det er mest hen-
siktsmessig at banken fortsatt tar hovedansvaret
for implementeringen av kullkriteriet.

I fondsmeldingen for 2014 pekte departemen-
tet pa at det atferdsbaserte klimakriteriet vil vaere
uavhengig av bransje eller sektor og type klima-
gass. Det ber fange opp at normene pa dette omra-
det vil kunne utvikle seg over tid, i trdd med blant
annet endringer innen energiproduksjonen og
den teknologiske utviklingen. Klimakriteriet er et
omrade med lite erfaringsgrunnlag og begren-
sede normer og standarder & se hen til. Departe-
mentet har merket seg utfordringene Etikkradet
trekker frem i sitt brev. Det er viktig med et grun-
dig forarbeid med tolkningen av Kkriteriet, slik at
det kan brukes pa tvers av bransjer og selskaper,
som Etikkradet viser til.

Departementet viser ogsé for gvrig til omtalen
i fondsmeldingen for 2014, som ble gitt blant
annet pa bakgrunn av en rapport avgitt av en
ekspertgruppe ledet av Martin Skancke:

«Departementet har videre merket seg at
ekspertgruppen framhever at det ved vurderin-
gen 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 utslippsnivaer. Med
utslippsintensitet menes utslipp relativt til for
eksempel produksjon eller omsetning. Departe-
mentet deler gruppens syn om at selv om det er
vanskelig 4 definere absolutte mal pa utslippsin-
tensitet, kan det fortsatt vaere mulig & vurdere
sammenliknbare selskaper opp mot hverandre.

Videre framkommer det at bade handlinger
og unnlatelser kan danne grunnlag for observa-
sjon eller utelukkelse etter dette kriteriet. Det
legges dessuten til rette for a fokusere pa et
aggregert selskapsniva. En slik helhetlig sel-
skapsvurdering er naturlig i lys av at de
systemer som finnes for & hindre utslipp av Kkli-
magasser og begrense globale klimaendringer
er basert pa en underliggende forutsetning om
at virksomhet i ett omrade kan utlignes av virk-
somhet i andre omréader, for eksempel ved han-
del med kvoter. (...)»

«l uakseptabel grad» viser til at det skal dreie seg
om grove normbrudd, i trdd med den etablerte,
hoye terskelen for utelukkelse etter retningslin-
jene for observasjon og utelukkelse. Departemen-
tet legger for egvrig til grunn at vurderingene fort-
satt skal vaere fremoverskuende.

Det ble i 2016 avholdt meter mellom Norges
Banks hovedstyre og Etikkradet, og mellom
NBIM og Etikkradets sekretariat. Malet var a
utveksle informasjon og koordinere arbeidet.
Departementet oppfatter at de ordninger for
utveksling av informasjon og koordinering som er
etablert mellom Norges Bank og Etikkradet fun-
gerer godt.

6.4 Klimarisiko

6.4.1

For en langsiktig investor som SPU vil avkastnin-
gen pa investert kapital i stor grad felge verdiska-
pingen i verdensekonomien. Klimarisiko i form av
klimaendringer, klimapolitikk og virkningen av
disse pa teknologisk utvikling, kan ha betydning
for avkastningen pa lang sikt. Mekanismene som
bidrar til samspillet mellom klimarisiko og fremti-
dig avkastning i finansmarkedene er samtidig usi-
kre, pad grunn av lite empiri og begrenset
forskning pd omradet. Kunnskap og bevissthet
om den finansielle risikoen ved klimaendringer er
derfor viktig i forvaltningen av SPU.

Ogsa Mork-utvalget, som vurderte aksjeande-
len i SPU, omtalte disse problemstillingene og
pekte pa at det er stor usikkerhet om fremtidig
klimapolitikk, som for eksempel oppfelgingen av
klimaavtalen som ble inngétt i Paris i 2015. Denne
avtalen etablerte et langsiktig, globalt mal om &
holde okningen i den globale gjennomsnitts-
temperaturen godt under 2°C sammenlignet med
ferindustrielt niva og tilstrebe & begrense tempe-
raturekningen til 1,5°C.

Klimarisiko er systemisk ved at ekonomisk
vekst og samlet inntjening i selskapene pévirkes.
Den er ogsd markedsspesifikk, ved at avkastnin-
gen av utsatte aktivaklasser, sektorer og selska-
per pavirkes mer enn andre. Samtidig er det nye
investeringsmuligheter i de deler av skonomien
som er mindre utsatt for denne risikoen eller
som utvikler eller fremmer nye losninger. Syste-
misk og markedsspesifikk risiko er omtalt i
avsnittene 6.4.2 og 6.4.3.

Klimarisiko har i lang tid veert en integrert del
av forvaltningen av Statens pensjonsfond. I man-
datene for forvaltningen av SPU og SPN er det
lagt til grunn at god avkastning pa lang sikt avhen-

Innledning
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ger av en barekraftig utvikling og velfungerende
markeder. Avsnittene 6.4.4 og 6.4.5 gir en oversikt
over arbeidet med klimarisiko i den operative for-
valtningen av de to fondene. Virkemidlene som
tas i bruk retter seg bade mot systemisk og mar-
kedsspesifikk risiko. Finansdepartementets vur-
dering av arbeidet med finansiell klimarisiko gis i
avsnitt 6.4.6. I tillegg til arbeidet med klimarisiko i
forvaltningen, er det tatt inn enkelte klimarela-
terte kriterier i de etisk motiverte retningslinjene
for observasjon og utelukkelse fra SPU, se boks
6.2. Disse supplerer de ovrige virkemidlene.

6.4.2 Systemisk risiko

Statens pensjonsfond er et stort og langsiktig
fond, med eierandeler i flere tusen selskaper glo-
balt. Dette gjor fondets verdiutvikling sérbar for
risikofaktorer som kan svekke global produksjon
og inntjening i selskapene fondet er investert i.

World Economic Forum peker i rapporten
«The Global Risks Report 2017» pa risikoen for
mangelfulle klimatiltak og -tilpasninger som en av
de viktigste globale risikofaktorene de neste ti
drene.! IMF mener at klimaendringer utgjor en
betydelig risikofaktor for den makrogkonomiske
utviklingen.? FNs klimapanel (IPCC) peker p& at
konsekvensene for global verdiskaping sannsynlig-
vis vil vaere negative dersom temperaturen eker
med 2°C.3 Panelet anslér en gjennomsnittlig reduk-
sjon i arlig verdiskaping pa 0,2 — 2,0 pst., avhengig
av hvilket land en ser pa. Panelet peker samtidig pa
forhold som kan bidra til at virkningen blir sterre.
Selv om slike tall er usikre, er det bred enighet om
at samlet verdiskaping trolig vil veere heyere i et
scenario der den globale temperaturekningen
begrenses.

Ifolge Bank of England kan klimaendringer
true stabiliteten i de globale finansmarkedene pa
flere mater.* Fysiske skadevirkninger kan péfere
bedrifter tap og pavirke handel. Videre er det en
risiko for seksmal mot bedrifter for fysiske ska-
der som er pafert som felge av karbonutslipp
eller utvinning av olje, gass og kull. Klima-
endringer kan ogsa innebare krevende utfor-

L World Economic Forum, The Global Risks Report 2017,
12th Edition, 2017.

International Monetary Fund, The Managing Director’s
statement on the role of the Fund in addressing climate
change, 25. november 2015.

Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC), Sum-
mary for Policymakers. I: Climate Change 2014: Impacts,
Adaptation and Vulnerability, 2014.

Sentralbanksjef Mark Carney, Bank of England, «Breaking

the Tragedy of the Horizon — Climate Change and Financial
Stability”, foredrag ved Lloyd’s of London, september 2015.

2

dringer for selskaper og stater nar det gjelder
evne til omstilling. En omlegging i virksomhe-
tene kan pévirke prisene pad mange finansielle
aktiva og péfere investorer store tap. Jkt usik-
kerhet kan i seg selv forsterke de finansielle kon-
sekvensene.

I januar 2016 etablerte Financial Stability
Board (FSB) en arbeidsgruppe som fikk i opp-
gave i utrede hvordan selskaper pa en bedre og
mer systematisk méate kan rapportere om klimare-
latert risiko. Gruppen leverte sin rapport i desem-
ber 2016.° Etter en offentlig hering er det ventet
en oppdatert rapport i juni 2017.

Arbeidsgruppen ensket a utvikle et enhetlig
rapporteringsverktey om den finansielle risikoen
ved klimaendringer, som selskapene frivillig kan
ta i bruk. Formélet er 4 redusere risikoen for
finansiell ustabilitet ved at investorer, banker og
andre finansinstitusjoner far bedre, mer tilgjenge-
lig og mer sammenliknbar rapportering som
grunnlag for investeringsbeslutninger.

Arbeidsgruppen peker & at klimaendringer og
overgangen til en lavutslippsekonomi represente-
rer betydelig risiko, men ogsd muligheter, for
investorer.

Arbeidsgruppen anbefaler selskaper og inves-
torer a rapportere om hvordan det tas hensyn til
klimarisiko i strategiprosesser, og hvordan denne
risikoen identifiseres, males og styres. Som et
ledd i rapporteringen oppfordrer arbeidsgruppen
til stresstesting av selskapenes forretningsmodell
for ulike klimapolitiske scenarioer, herunder ett
som nér malene i Paris-avtalen.

6.4.3 Markedsspesifikk risiko

Enkelte aktivaklasser, sektorer og selskaper kan
vaere mer eller mindre utsatte for klimarisiko.
Denne markedsspesifikke risikoen er analysert i
flere rapporter som er offentliggjort de siste arene.
Rapportene trekker opp ulike scenarioer for klima-
endringer, klimapolitikk og teknologisk utvikling,
og vurderer hvordan prisene pé ulike typer verdipa-
pirer pavirkes i scenarioene. Slike analyser er nyt-
tige ved at de illustrerer utslag pa kort sikt av et
skift fra ett klimascenario til et annet, for eksempel
som folge av endrede markedsforventninger. Sam-
tidig vil analysene gi et statisk bilde ved at en ikke
tar hensyn til at virksomheten bade pa selskapsniva
og innen en sektor endres over tid.

5 Financial Stability Board, Recommendations of the Task
Force on Climate-related Financial Disclosures, Decem-
ber 14, 2016.
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En rapport fra The University of Cambridge
Institute for Sustainability Leadership® ser pa tre
slike scenarioer for & belyse markedsspesifikk
risiko: aktiv klimapolitikk for 4 né et tograders-mal,
ingen Kklimapolitiske tiltak eller dagens klimatiltak.
Sistnevnte antas 4 ligge mellom de to forste scena-
rioene. I hvert av scenarioene analyseres finansi-
elle tap som folge av endrede forventninger i mar-
kedet, for klimarisikoen faktisk realiseres. Slike for-
ventninger kan endres raskt, for eksempel som
folge av klimaavtaler. Resultatene viser at investe-
ringsportefoljer med en hey aksjeandel er serlig
utsatte for scenarioet uten klimatiltak, men ogséa
portefoljer med lav aksjeandel pavirkes pa kort sikt
i dette scenarioet. I togradersscenarioet er det
risiko for finansielle tap p& kort sikt, som i liten
grad avhenger av aksjeandel. Videre viser resulta-
tene at sektorer med stort karbonavtrykk pavirkes
relativt sett mer i de ulike scenarioene enn sektorer
med lite karbonavtrykk. Det kan ha et motstykke i
at andre sektorer fremstar som mer attraktive.

Ogsié konsulentselskapet Mercer har analysert
langsiktig klimarisiko (frem til 2050) i finansmarke-
dene, med utgangspunkt i ulike scenarioer for
klimapolitikk og teknologiutvikling.” I alle scenario-
ene som Mercer ser pa pavirkes avkastningen i
finansmarkedene av klimapolitiske tiltak eller tek-
nologisk utvikling, men mest pi sektornivd og i
mindre grad pé selskapsniva. Sektorer innen klima-
vennlig energiproduksjon, inkludert fornybar
energi og kjernekraft, kommer relativt sett godt ut,
mens sektorer med heyt karbonavtrykk, spesielt
kull- og oljesektoren, kommer darligere ut. For
aktivaklasser er bildet blandet. Resultatene viser at
aksjer i utviklede markeder, smé selskaper og sel-
skaper som ikke er bersnoterte, er spesielt utsatte
for nedsiderisiko. I et togradersscenario, som forut-
setter sterke klimapolitiske tiltak, fremheves aksjer
i fremvoksende markeder, infrastruktur, eiendom,
og investeringer i skog- og jordbruk som mulige
«vinnere» innenfor en horisont til 2025. P4 lengre
sikt er veldiversifiserte portefeljer med lang inves-
teringshorisont mindre utsatt.

BlackRock, som er et av verdens storste for-
valtningsselskaper, har i en rapport pekt pa at kli-
marisiko skaper bade markedsrisiko og investe-
ringsmuligheter.® Rapporten viser til fire kanaler

6 The University of Cambridge Institute for Sustainability
Leadership, Unhedgeable risk: How climate change senti-
ment impacts investment, 2015.

Mercer, Investing in a time of climate change, 2015. Se
ogsa: Mercer, Climate Change Scenarios — Implications for
Strategic Asset Allocation, 2011, en rapport som Finansde-
partementet medvirket til gjennom deltakelse i utrednings-
prosjektet sammen med store pensjonsfond.

for klimarisiko: fysiske skadevirkninger, teknolo-
gisk utvikling, regulatorisk og sosial risiko. Pa
kort sikt kan regulatorisk risiko fa saerlig betyd-
ning, mens det er teknologisk risiko som serlig
gjor seg gjeldende pd mellomlang sikt. P4 lang
sikt peker rapporten serlig pa fysisk skade.
BlackRock mener at klimarisiko akkumuleres, i
stedet for & reduseres over tid. I rapporten droeftes
ulike strategier for & mete denne risikoen, og det
fremheves at investorer ma veere forberedt pa
heyere prising av karbonutslipp.

6.4.4 Klimarisiko i forvaltningen av SPU

Systemisk risiko har serlig stor betydning for en
universell og langsiktig investor som SPU. Opp-
merksomhet om denne risikoen er derfor viktig.

Klimarisiko har i flere ar veert en del av arbei-
det med forvaltningen av SPU. I mandatet fra
Finansdepartementet til Norges Bank vises det til
internasjonalt anerkjente standarder for ansvarlig
forvaltning, der miljg og klima stir sentralt. Nor-
ges Bank har klimaendring som et av sine fokus-
omrader. Bankens arbeid inkluderer standardset-
ting, forskning, utevelse av eierrettigheter og
handtering av klimarisiko pa selskapsniva.

Et virkemiddel som dekker hele fondets porte-
folje er deltakelse i utviklingen av internasjonalt
anerkjente prinsipper og standarder for & handtere
systemisk klimarisiko. Bankens statte til CDP (tid-
ligere kjent som Carbon Disclosure Project) er et
eksempel pa dette. CDP er en uavhengig organisa-
sjon som blant annet samler inn og publiserer infor-
masjon om bedrifters utslipp av klimagasser og
annen informasjon om handtering av utslipp.

Norges Bank har over tid bidratt til & stette
forskning péa risikofaktorer som kan ha innvirk-
ning pa fremtidig avkastning i SPU, herunder Kli-
marisiko. I 2015 ga banken skonomisk stette til
den forste, globale konferansen om aktiva som
kan fa vesentlig lavere verdi som folge av klima-
endringer, sakalte «stranded assets». Banken har
ogsd finansiert et seminar og et litteraturstudie for
4 evaluere teorier om klimaendringer innen finan-
siell gkonomi i regi av Jkonomisk institutt ved
Universitet i Oslo,? samt inkludert temaet finansi-
ell skonomi og klimaendringer i forskningspro-

BlackRock, Adapting portfolios to climate change, septem-
ber 2016.

Se Ingrid Hjort, Potential Climate Risks in Financial
Markets: A Literature Overview, Memo 01/2016, og Poten-
tial Climate Risks in Financial Markets: Report from a
workshop, January 20, 2016, Memo 02/2016, Department
of Economics, University of Oslo.
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grammet til Det norske finansinitiativet (NFI), eta-
blert av Norges Bank.

Norges Bank la i 2009 frem et forventningsdo-
kument om klima for & styrke arbeidet med klima-
risiko i eierskapsutevelsen. Forventningsdoku-
mentet er en del av grunnlaget for forvalters dia-
log med selskaper. Dokumentet er senere oppda-
tert i 2012 og 2015. Norges Bank forventer blant
annet at selskaper vurderer risikoen ved sine lang-
siktige forretningsstrategier, samt lennsomheten
under ulike fremtidige regulatoriske og fysiske
klimascenarioer. For & stette strategiske beslut-
ninger, ber selskapene identifisere fremtidige
scenarioer for klimapolitikk, karbonprising og
miljebetingelser.

Investeringene 1 SPU er diversifisert over
aktivaklasser, land, valutaer, sektorer og enkelt-
selskaper. Klimaendringer kan derfor pévirke
finansiell avkastning ulikt for ulike deler av por-
tefoljen. Som ledd i oppfelgingen av klimarisiko,
seerlig markedsspesifikk risiko, vurderer Norges
Bank hvert ar selskapene i portefoljen. Store Kkli-
magassutslipp kan gjere et selskap utsatt for risi-
koen ved nye reguleringer eller andre markeds-
endringer. Disse vurderingene kan danne grunn-
lag for risikobaserte nedsalg i enkelte selskaper
og sektorer. Slike nedsalg er finansielt motiverte.
Selskapers klimagassutslipp er et sentralt for-
hold som inngar i bankens risikovurderinger. I
lopet av 2016 vurderte banken 1 238 selskaper i
atte bransjer med sarlig hey klimarisiko. Fondet
har solgt seg ut av til sammen 68 selskaper
basert pa klimarisikoen ved slike utslipp.

For & vurdere SPUs samlede klimarisiko, ana-
lyserer Norges Bank klimagassutslipp fra selska-
pene i aksjeportefoljen. I 2016 beregnet banken
aksjeportefoljens sdkalte karbonavtrykk for tredje
aret pa rad. Basert pa utslippstall for selskapenes
direkte utslipp (ramme 1) og indirekte utslipp fra
innkjept energi og varme (ramme 2), viser analy-
sene at utslippene til selskapene i den faktiske
aksjeportefoljen er 4 pst. lavere enn i fondets refe-
ranseindeks for aksjer. Dette gjelder serlig for
selskaper innen materialer, olje og gass, og kraft-
og vannforsyning.

Fondets referanseindeks innebarer at SPU
har betydelige investeringer i selskaper med
miljerelatert virksomhet. Om lag 7 pst. av indek-
sen for aksjer bestod ved utgangen av 2016 av
selskaper som har mer enn 20 pst. av sin inn-
tjening fra slik virksomhet. Investeringene i mil-
jorelaterte selskaper, inkludert selskaper innen
fornybar energi, vil i utgangspunktet ke dersom
deres andel av verdens bersnoterte aksjemarke-
der oker.

I 2009 besluttet Finansdepartementet & eta-
blere en szerskilt ramme for miljerelaterte investe-
ringsmandater. Denne rammen utgjer na 30-60
mrd. kroner. De miljerelaterte investeringene er
underlagt samme krav til avkastning og risiko
som fondets ovrige investeringer. Ved utgangen
av 2016 var markedsverdien av verdipapirene
(aksjer og grenne obligasjoner) som inngar i mil-
jomandatene om lag 64 mrd. kroner. De kan kate-
goriseres som investeringer i fornybar energi og
alternative drivstoff, energieffektivisering og
naturressursforvaltning.

6.4.5 Klimarisiko i forvaltningen av SPN

Folketrygdfondet har i lengre tid lagt vekt pa kli-
marisiko i forvaltningen av SPN, og har satt i verk
mange tiltak. Eksempler p4 tiltak rettet mot syste-
misk risiko er stotte til internasjonale standarder
pa omradet, forventninger som stilles til selska-
pers rapportering, risikovurderinger og dialog
med selskaper. Folketrygdfondet sluttet seg til
CDPi 2009. Mélet er over tid 4 redusere klimarisi-
koen i portefeljen.

Folketrygdfondet forventer at selskapene i
fondets aksjeportefelje handterer egen Kklimari-
siko, og gir palitelig informasjon om dette gjen-
nom offentlig rapportering. Utslipp av drivhusgas-
ser er definert som en sentral risikofaktor som
SPNs portefolje er utsatt for. Folketrygdfondet er
derfor opptatt av hvordan det enkelte selskap for-
holder seg til klimaspersmaél. Dette gjelder bade
vurdering av risiko og mulige tiltak, som reduk-
sjon av egne utslipp og tilpasninger til endringer i
lover og regler, kundepreferanser, veerforhold og
ravaretilgang. Samtidig vil Folketrygdfondet at
selskapene skal ha evne til & se langsiktige mulig-
heter som métte oppsta. Selskaper som tar klima-
risiko pa alvor og integrerer denne i sine forret-
ningsstrategier, vil etter Folketrygdfondets oppfat-
ning kunne veere mer lennsomme pa sikt.

Folketrygdfondet er avhengig av god og pélite-
lig informasjon som fondet kan benytte i sine sel-
skapsanalyser. Det legges derfor vekt pa at selska-
per rapporterer pa utslipp, samt vesentlig risiko og
muligheter pa klimaomrédet. Rapporteringen kan
inkludere miljeregnskap, energiforbruk og klima-
gassutslipp. Folketrygdfondet har laget en veileder
som konkretiserer forventningene til selskapers
arbeid med klimarisiko og deres rapportering av
risiko og muligheter, mal og resultater.

Folketrygdfondet har gjort utslippsanalyser
siden 2013. I 2016 sammenliknet Folketrygd-
fondet utslippene av klimagasser i aksjeporte-
foljen med utslippene i referanseindeksen for
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aksjer. Analysen viste at utslippsintensiteten i
fondets aksjeportefolje var lavere enn i referans-
eindeksen. Folketrygdfondet anser utslippsana-
lysen som et viktig verktey for & identifisere
finansiell risiko ved fremtidig prising av karbo-
nutslipp. Analysen brukes ogsa som et utgangs-
punkt for eierskapsutevelsen.

6.4.6 Departementets vurderinger

Malet med investeringene i Statens pensjonsfond
er a4 oppna heyest mulig avkastning innenfor
moderat risiko. Det er bred politisk enighet om at
fondet ikke skal veere et virkemiddel i utenriks-
eller klimapolitikken. Vurderingene i dette avsnit-
tet har derfor et finansielt utgangspunkt.

Klima er en viktig, finansiell risikofaktor for
Statens pensjonsfond pé lang sikt. Fondet er stort,
langsiktig og har investeringer spredt pa flere
tusen selskaper. Det er derfor serlig utsatt for
systemisk risiko, ved at skonomisk vekst og sam-
let inntjening i selskapene pévirkes av blant annet
klimaendringer. I mandatene for forvaltningen av
SPU og SPN er det lagt til grunn at god avkast-
ning pa lang sikt avhenger av en barekraftig
utvikling og velfungerende markeder. Mandatene
viser ogs4 til internasjonalt anerkjente standarder
for ansvarlig forvaltning, der miljo og klima stir
sentralt.

Klimarisiko er en integrert del av forvaltningen
av SPU og SPN. Fondene er store investorer i mar-
kedene de opererer i, og skal bidra til & forbedre
internasjonale standarder og selskapsrapportering
pd klimaomradet. Det krever kompetanse i den
operative forvaltningen, men ogsi generell kunn-
skap om sammenhengen mellom klima og risiko i
finansmarkedene. Derfor vil deltakelse og stotte til
forskning vaere viktig ogsa fremover. Norges Bank
og Folketrygdfondet har ogsd andre virkemidler
som sikter mot & redusere den systemiske risikoen
som felger av klimaendringer, bade i risikohéndte-
ringen og eierskapsarbeidet.

De generelle virkemidlene bidrar ogsa til okt
bevissthet om og forstaelse for den markedsspesi-
fikke risikoen ved klimaendringer. A vri sammen-
setningen av investeringene for 4 handtere mar-
kedsspesifikk risiko er derimot mer krevende.
Investeringsstrategien bygger blant annet pa en
antakelse om at finansmarkedene gjennomgéaende
er velfungerende, med hey konkurranse mellom
markedsakterene. Det betyr at ny, offentlig til-
gjengelig informasjon raskt gjenspeiles i prisene
pa verdipapirer. Utgangspunktet er at dette ogsa
gjelder for klimarisiko, noe som innebarer at

prisene pa verdipapirer méa antas a gjenspeile mar-
kedets samlede vurdering av blant annet sannsyn-
ligheten for ulike scenarioer om fremtidige klima-
endringer. I sa fall vil det kun veere investorer som
har en informasjonsfordel som kan tilpasse sine
investeringer for 4 oppnd bedre avkastning enn
markedet.

Departementet legger til grunn at en i forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond ikke systematisk
har bedre informasjon om klimarisiko enn andre
investorer. En eventuell tilpasning av investerin-
gene krever dessuten naerhet og inngdende kjenn-
skap til markedene. I rammeverket for Statens
pensjonsfond er slike vurderinger delegert til for-
valter, innenfor rammene i mandatene, pa lik linje
med andre tilpasninger som krever avvik fra refe-
ranseindeksene. Finansdepartementet legger til
grunn at Norges Bank og Folketrygdfondet i sin
forvaltning fortlepende vurderer markedsspesi-
fikk klimarisiko.

6.5 Forventningsdokument om
apenhetiinternasjonal selskaps-
beskatning

Ved finanskomiteens hering om fondsmeldingen
for 2015 tok finansministeren opp spersmaélet om
lukkede jurisdiksjoner og dpenhet om finansielle
forhold i selskapene SPU er investert i. Finansmi-
nisteren pekte pa at apenhet og god rapportering
skaper tillit, motvirker hemmelighold og stetter
opp under riktig skattlegging, og viste til at dette
er problemstillinger som Norges Bank allerede er
opptatt av i sitt eierskapsarbeid. I sin innstilling
skrev finanskomiteen folgende:

«Komiteen mener at ekte krav til d4penhet og
rapportering fra selskapene SPU er investert i
om inntektsstreommer og skatteforhold kan
motvirke effekten av hemmeligholdet som
jurisdiksjonene tilbyr. Tydelige forventninger
fra finansielle investorer som SPU kan pé dette
omradet motvirke bruk av lukkede jurisdiksjo-
ner til & skjule ulovlige handlinger som blant
annet korrupsjon, hvitvasking og skatteunn-
dragelser og slik bidra til mer velfungerende
og legitime markeder. Komiteen mener det vil
veere viktig med mer kunnskap om de forskjel-
lige sider av skattespersmal i og ved de selska-
per Norges Bank investerer i.»

Pa denne bakgrunn vedtok Stortinget felgende
anmodningsvedtak:
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«Stortinget anmoder regjeringen om & be Nor-
ges Bank vurdere & utarbeide et forventnings-
dokument om skatt for selskapene fondet er
investert i.»

Finansdepartementet ba Norges Bank om 4
vurdere muligheten for a4 utarbeide et slikt forvent-
ningsdokument i brev 29. juni 2016, i trad med ved-
taket i Stortinget. Banken har i brev 30. januar 2017
gjort neermere rede for sine vurderinger.

Banken slutter seg til betydningen av dpenhet
og god rapportering for 4 bygge tillit, motvirke
konsekvenser av hemmelighold og understotte
riktig skattelegging pé tvers av jurisdiksjoner.
Som en langsiktig, global investor ensker Norges
Bank & fremme standarder og praksis som bidrar
til konkurranse pé like vilkar og som er barekraf-
tig pa sikt.

Norges Bank legger opp til 4 utgi et forvent-
ningsdokument om é&penhet i internasjonal sel-
skapsbeskatning i lepet av forste kvartal 2017. 1
arbeidet med et slikt dokument vil banken hente
innspill fra relevant ekspertise, nearingsliv og
andre interessenter. Banken vil ta utgangspunkt i
investors rolle i selskapsstyringen, internasjonale
rammeverk og ledende praksis.

Norges Bank viser i brevet videre til at det er
myndighetenes oppgave a bestemme skattenivaet
og héndheve skattelovgivningen. Ulike initiativ er
nd underveis for & styrke det internasjonale ram-
meverket for beskatning av flernasjonale selska-
per, for eksempel OECDs Base Erosion and Profit
Shifting-pakke (BEPS). Banken antar at den nasjo-
nale gjennomferingen av slike regelverk over tid
vil bidra til &4 gjere selskapsbeskatningen mer for-
utsigbar og konsistent pd tvers av land. Det vil
ogsd kunne legge til rette for ensartede konkur-
ransevilkir og gjere komplekse skattemotiverte
konstruksjoner mindre aktuelle. Norges Bank
mener investorers rolle i denne sammenheng kan
vaere 4 fremme gode internasjonale standarder og
apenhet i selskapene. Det kan bidra til legitime og
velfungerende markeder.

I sin kontakt med selskaper bygger banken pa
rolledelingen mellom eier og selskapets styre, slik
det for eksempel fremkommer av G20/OECDs
prinsipper for selskapsstyring. Banken mener at
okt dpenhet kan gjore det enklere for investorer &
vurdere selskapenes strategi og eventuell risiko
ved beskatning pa tvers av landegrensene. Ban-
ken legger samtidig til grunn at investorer ikke
kan folge opp detaljene i de strategiene selskaper
velger for sin skattetilnserming.

Forventningsdokumentet fra Norges Bank om
apenhet i internasjonal selskapsbeskatning vil

komme i tillegg til de fire eksisterende forvent-
ningsdokumentene om menneskerettigheter, Kli-
maendringer, vannforvaltning og barns rettigheter.

6.6 OECDs retningslinjer for
flernasjonale selskaper

OECDs retningslinjer for flernasjonale selskaper
er frivillige anbefalinger som skal legge til rette
for ansvarlig atferd i alle deler av naeringslivet, se
boks 6.1. Land som har sluttet seg til retnings-
linjene er forpliktet til & opprette nasjonale kon-
taktpunkt for ansvarlig naeringsliv. Kontaktpunk-
tene skal spre kunnskap om retningslinjene og
tilby dialog og mekling i enkeltsaker. Mellom
land er det stor variasjon i hvordan de 46 kon-
taktpunktene er organisert, og i hvor mye
ressurser de har til radighet. Det arbeides for en
mer enhetlig praksis, slik at selskaper far tilsva-
rende oppfelging av retningslinjene fra myndig-
hetenes og kontaktpunktenes side, uavhengig av
i hvilke av de tilsluttede landene virksomheten er
lokalisert. Det norske kontaktpunktet bidrar
aktivt til dette arbeidet.

I mandatet for SPU er det stilt krav om at
Norges Bank skal fastsette et bredt sett av prinsip-
per for ansvarlig forvaltningsvirksomhet. Prinsip-
pene skal bygge pa hensynene til god selskaps-
styring, miljg og samfunnsmessige forhold i trad
med internasjonalt anerkjente prinsipper og stan-
darder som blant annet OECDs retningslinjer for
flernasjonale selskaper.

En forskningsrapport utarbeidet i 2013 viste at
mange finansinstitusjoner opplever OECDs ret-
ningslinjer for flernasjonale selskaper som uklare
og at de i liten grad brukes i finanssektoren. Gjen-
nom 2014 dreftet OECD hvordan enkelte prinsip-
per og begreper i retningslinjene skal forstés,
blant annet pid bakgrunn av en foresporsel fra
Norge. Arbeidet er forankret i OECDs investe-
ringskomité og en arbeidsgruppe for ansvarlig
neeringsliv. Det ble enighet om at retningslinjene
ogsa gjelder for finanssektoren, herunder i prin-
sippet for minoritetsaksjonaerer. Hvordan bestem-
melsene skal gjennomferes for finansielle investe-
ringer er imidlertid ikke eksplisitt omtalt i ret-
ningslinjene, i motsetning til for eksempel innkjo-
peres ansvar for leveranderer.

OECD har gjennom flere ar arbeidet med &
utforme veiledere som konkretiserer hvordan ret-
ningslinjene kan tas i bruk i praksis innenfor ulike
sektorer. Haosten 2015 startet et arbeid med 4 lage
veiledere om hvordan retningslinjene kan prakti-
seres for finanssektoren. Arbeidet ble forankret i
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arbeidsgruppen for ansvarlig neeringsliv og en
referansegruppe som bestér av representanter for
myndigheter, bransje, internasjonale organisasjo-
ner, fagforeninger og akademikere. Finansdepar-
tementet og Norges Bank har deltatt i referanse-

gruppen. En veileder for institusjonelle investorer
ble godkjent av OECD i begynnelsen av 2017 og
lansert i slutten av mars. OECD arbeider ogsé
med veiledere for andre deler av finanssektoren.
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7 Nasjonalformuen og investeringene i SPU

Finansteorien tilsier at sammensetningen av en
finansiell formue ma ses i sammenheng med inves-
tors forpliktelser og ovrige formue. Det finnes en
bred forskningslitteratur om portefoljevalg for hus-
holdninger, og Mork-utvalget vurderte hvordan
denne forskningen kan anvendes for Norge som
finansiell investor. Denne temaartikkelen gjor rede
Jor hvordan investeringene i SPU kan ses i et slikt
rammeverk. I denne meldingen er dette perspektivet
omtalt i avsnitt 3.1 om aksjeandelen.

Teoretisk rammeverk

Den finansielle formuen i SPU setter Norges
offentlige finanser i en serstilling internasjonalt.
Staten har en finanskapital som tilsvarer narmere
tre ars verdiskaping i fastlandsekonomien. Fa
andre land har et tilsvarende utgangspunkt. Det
kan veaere en mulig grunn til at portefeljevalg for
land er lite omtalt i finanslitteraturen. Det finnes
imidlertid en stor litteratur som studerer tilsva-
rende problemstillinger for husholdninger.

Klassiske bidrag til litteraturen om portefol-
jevalg for husholdninger tok utgangspunkt i rent
finansielle eiendeler. Etter hvert ble litteraturen
utvidet for ogsa a ta hensyn til eiendeler som ikke
kan omsettes i et marked. En annen og sentral del
av litteraturen ser pa sammenhengene mellom
preferanser for et stabilt forbruk og kompensasjo-
nen som forventes for & baere risiko. Se kapittel 6 i
Mork-utvalgets rapport for en naermere gjennom-
gang av litteraturen.

Enkelte bidrag ser ogsa pa andre akterer enn
husholdninger. Merton (1993) seker 4 modellere
preferansene til et universitetsfond. Bodie og Bri-
ere (2013) ser pa statlige investeringsfond og
peker pa at en, i tillegg til & se pa statens samlede
formue og forpliktelser, ogsd ma se pa landets
humankapital og naturressurser. Bremer m.fl.
(2016) vurderer portefoljevalg for land som ogséa
har petroleum i bakken, men ser ikke péd hele
bredden i nasjonens formue.

1 Temaartikkelen bygger pa kapittel 6 i Mork-utvalgets rap-

port (NOU 2016: 20).

Utgangspunktet i litteraturen er at risiko kan
deles i risiko som kan omsettes, i form av handel
med verdipapirer, og risiko som ikke er omsett-
bar. Noterte aksjer, som gir rett til et selskaps
overskudd etter at andre forpliktelser er betalt, er
et eksempel pa omsettbare, risikable inntekter. Et
individs fremtidige arbeidsinntekt er ogsa usik-
ker, men kan ikke omsettes pd samme méte som
et verdipapir. Det er saledes et eksempel pa ikke-
omsettbar, risikabel inntekt. Det er ogsé vanlig &
betrakte grunnrenten fra naturressurser som
naverdien av ikke-omsettbare kapitalinntekter.

En beslutning om hvor mye finansiell risiko en
husholdning skal ta og hvordan den skal sette
sammen portefeljen av omsettbare, finansielle
eiendeler ma ifelge finansteorien ses i sammen-
heng med storrelsen pid og egenskapene ved
andre, ikke-omsettbare inntekter og eiendeler,
samt hva ressursene skal brukes til. En slik avvei-
ing bidrar til heyest mulig velferd for husholdnin-
gen, ved at forholdet mellom forventet avkastning
og risiko i den samlede formuen blir best mulig.

For en husholdning er det naturlig a4 ta
utgangspunkt i den samlede balansen av eiende-
ler og forpliktelser. Aktivasiden (eiendeler) vil
bestd av kapital og de anslitte naverdiene av alle
fremtidige inntekter (totalformue). Typiske eien-
deler i en husholdning vil veere bolig, finansielle
aktiva som aksjer og bankinnskudd og fremtidig
arbeidsinntekt. For en ung husholdning vil fremti-
dig arbeidsinntekt vanligvis utgjere den storste
delen av formuen. For en eldre husholdning er
gjerne bolig og finansielle aktiva de storste formu-
eskomponentene. Passivasiden (gjeld) i balansen
er naverdien av fremtidige forpliktelser, for
eksempel betaling for kjep av varer og tjenester.
Slike naverdier kan veere vanskelig & beregne i
praksis og med stor neyaktighet. Over tid ma en
legge til grunn at det er balanse mellom inntekter
og utgifter. Det innebeerer at naverdien av fremti-
dige forpliktelser, i form av Kjop av varer og tienes-
ter, ikke kan veere storre enn naverdien av fremti-
dige inntekter.

Sterrelsen og egenskapene til eiendelene og
forpliktelsene péavirker evnen til 4 beere risiko. For
de fleste husholdninger vil arbeidsinntekten veere
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mindre risikabel enn finansinntektene. Tidlig i
yrkeslivet er verdien av en husholdnings fremti-
dige arbeidsinntekt relativt hey. Da tilsier teorien
at husholdningen ber ha en stor del aksjer i den
finansielle portefeljen siden den store, ikke-
omsettbare fremtidige arbeidsinntekten har en
risikoprofil som kan tilsvare en renteportefn@lje.2
Nér en husholdning neermer seg pensjonsalder, er
verdien av fremtidig arbeidsinntekt relativt lav. Da
ber husholdningen eie mer rentepapirer og min-
dre aksjer i den finansielle portefoljen, slik at risi-
koen for de samlede eiendelene er om lag uen-
dret.

Konsumvaner kan veere krevende & endre fra
ar til ar. Det er rimelig & anta at de fleste hushold-
ninger foretrekker et forholdsvis stabilt forbruk
av varer og tjenester. Hoy finansiell risikotaking
kan komme i konflikt med muligheten for & opp-
rettholde et jevnt forbruk. Et stabilt fremtidig kon-
sum kan anses som en gjeldspost, eller en negativ
beholdning av en lite risikabel eiendel, som obli-
gasjoner. Det ber metes med sikre inntekter. Jo
storre grad av stabilitet som enskes, desto mer vil
en husholdning kreve & bli kompensert i form av
hoyere forventet avkastning for & bezere risiko.
Over en lengre tidshorisont kan det samtidig, via
okonomisk vekst, vaeere en sammenheng mellom
forventet avkastning og husholdningens konsum-
forventninger. Da vil et enske om & opprettholde
det relative finansieringsbidraget fra finansfor-
muen kunne trekke i motsatt retning.

Aktivafordelingen i finansformuen ber videre
tilpasses den implisitte beholdningen av ulike
aktiva, som ikke-omsettbare naturresurser. Alt
annet like vil mer risikable ikke-omsettbare for-
mueskomponenter innebzre at det er optimalt
med en mindre risikabel aktivafordeling i finans-
formuen. Denne innsikten medforer at det ikke
nedvendigvis er optimalt 4 holde aktivafordelin-
gen i finansformuen konstant over tid, da den rela-
tive storrelsen pa de ulike delene av formuen kan
endres over tid.

Er investoren staten eller nasjonen Norge?

Finansene i offentlig sektor har sarlige egenska-
per sammenliknet med private akterers finanser.
Husholdninger og bedrifter har en begrenset leve-
tid og store markedsbestemte inntekter. Staten er
i prinsippet en akter med uendelig levetid, hvis
viktigste inntektskilde er retten til & skattlegge

2 Sammenhengen blir mindre entydig hvis det er samvaria-

sjon mellom arbeidsinntekter og langsiktig aksjeavkast-
ning, se f.eks. Collin-Dufresne og Goldstein (2006).

verdiskapingen i privat sektor. Levetiden legger til
rette for at staten kan velge en sveert lang tidshori-
sont for sine finansielle investeringer.

For husholdninger og bedrifter kan en sette
opp en finansiell balanse med eiendeler og forplik-
telser, der en i tillegg til formueskomponentene
ma ansld naverdien av fremtidige kontantstrem-
mer. For staten er det derimot vanskelig & ansla
naverdien av dens viktigste eiendel, retten til a
skattlegge husholdninger og bedrifter. Videre er
det vanskelig 4 ansla fremtidige utgifter, siden sta-
tens forpliktelser til & levere offentlige tjenester i
all hovedsak er politiske snarere enn kontraktsfes-
tede. Inntektene og utgiftene til det offentlige er
derfor ikke direkte sammenlignbare med inntek-
ter og utgifter til en husholdning eller bedrift, men
heller et styringsverktoy for a benytte samfunnets
realressurser pa en politisk ensket mate.

Skatter fra skonomisk aktivitet i privat sektor
er den dominerende inntektskilden til offentlig
forvaltning. Skatteinntekter skiller seg fra en hus-
holdnings ikke-finansielle inntekter ved at de ikke
bestemmes i et marked - staten kan i prinsippet
selv bestemme hvor mye av verdiskapingen som
skal trekkes inn via skattesystemet. Samtidig vil
innrettingen av skattesystemet kunne pavirke
bade arbeidsinnsatsen og produktiviteten i privat
sektor, og dermed ogsd skattegrunnlaget. Store
deler av statens inntekter vil i praksis komme fra
sakalt vridende skatter, som antas a pavirke verdi-
skapingen i privat sektor negativt. Dette omtales
ogsd som kostnaden ved skattefinansiering. De
negative effektene antas & veere spesielt store ved
skattesatser som er hoye eller varierer mye over
tid. Dette vil i praksis begrense hvor mye av verdi-
skapingen som kan skattlegges.

Basert pa fremskrivinger av Norges skonomi
og befolkning, lager Finansdepartementet anslag
for utviklingen i offentlige inntekter og utgifter pa
lang sikt. Disse anslagene har som formal & analy-
sere baerekraften i offentlige finanser, dvs. om
dagens velferdsordninger ogsd i fremtiden kan
finansieres med dagens skattenivi. Analysene i
blant annet Perspektivmeldingen 2017 belyser
denne problemstillingen.

En annen viktig forskjell mellom statens
skatteinntekter og inntektene til private akterer er
at skattleggingens primere funksjon er & inndra
kjepekraft fra privat sektor for & styre anvendelsen
av samfunnets samlede realressurser i form av
arbeidskraft og produksjonsutstyr. For hushold-
ninger er inntekter, enten de kommer fra
lennsinntekter, kapitalinntekter eller overferinger,
grunnlaget for & kjope varer og tjenester. Res-
sursbruken i samfunnet kan ogsa styres gjennom
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pabud og reguleringer som direkte péavirker
anvendelsen av ressursene. For eksempel kan en
stat utskrive verneplikt i stedet for a skattlegge
husholdninger for 4 ansette profesjonelle soldater.
Grensene for statens virksomhet, budsjettbetin-
gelsen, er ikke forst og fremst finansiell, men
bestemt av hvilke realressurser som er tilgjenge-
lige.

Inntektene fra SPU er valutainntekter, som
plasseres i utlandet og kun kan brukes til & betale
for varer og tjenester produsert i utlandet. Alter-
nativet ville veert 4 finansiere denne importen med
eksportinntekter.? Det ville lagt beslag pa arbeids-
timer og produktiv kapasitet, som i stedet kan
anvendes til 4 produsere for konsum eller investe-
ringer innenlands. Valutainntektene fra SPU eker
slik sett ikke antallet arbeidstimer vi har til radig-
het i Norge direkte, men vrir sammensetningen
av produksjonen. Et fall i disse inntektene reduse-
rer konsummulighetene over tid, men kan delvis
motvirkes ved a oke arbeidstilbudet og produksjo-
nen innenlands.

Mork-utvalget pekte pa at sartrekkene ved
statens balanse og SPU innebearer at det er lite
naturlig & sammenholde fondet med offentlig for-
valtnings evrige inntekter nar en skal vurdere
investeringsstrategien til SPU. Utvalget tilradde i
stedet & ssmmenholde fondet med verdien av den
samlede verdiskapingen i Norge.

Norges nasjonalformue

Nasjonalregnskapet angir verdien og sammenset-
ningen av samlet verdiskaping i Norge i ett
enkeltdr. En svakhet med nasjonalregnskapets
beregninger er at de ikke tar heyde for om inntek-
tene fra naturressurser lar seg opprettholde over
tid. Petroleumsvirksomheten innebarer at olje og
gass blir vekslet om til inntekter som regnes med
i BNP, mens nedgangen i petroleumsressursene
pa norsk sokkel ikke gjenspeiles i nasjonalregn-
skapet. Ogsd overbeskatning av fornybare
naturressurser vil fremkomme som en midlerti-
dig inntektsekning i nasjonalregnskapet. Siden
Norges lopende inntekter er péavirket av store,
men midlertidige petroleumsinntekter, gir nasjo-
nalformuen et bedre bilde av faktorene som vil
bidra til Norges inntekter i fremtiden.
Nasjonalformuen kan beregnes pa ulike mater,
men i utgangspunktet er formuen definert som
naverdien av de fremtidige konsummulighetene
den gir grunnlag for. Slike beregninger er lagt

3 Pa kort sikt kan import ogsé finansieres med utenlandske

lan.

Norges nasjonalformue

Naverdi av fremtidig
arbeidsinnsats
75,0 %

Realkapital
13,7 %

Finans-
kapital
8,6 %

Fremtidig grunnrente i
petroleumsvirksomheten

2,6 %

Figur 7.1 Netto nasjonalformue. Prosent

Kilde: Finansdepartementet.

frem i Perspektivmeldingen 2017, se figur 7.1. Der

beregnes fire komponenter som inngéar i den sam-

lede nasjonalformuen:*

—  Humankapital. Humankapitalen er anslatt som
naverdien av fremtidig arbeidsinnsats.

— Naturressurser. Anslaget for petroleumsfor-
muen er beregnet som naverdien av fremtidig
grunnrente i petroleumssektoren. Som en for-
enkling ses det bort fra andre naturressurser.

— Fast realkapital. Her brukes nasjonalregnska-
pets anslag for verdien av fast realkapital vur-
dert til gjenanskaffelsespriser for denne kapita-
len.

—  Finanskapital. Anslag for Norges nettofinans-
formue i utlandet fra SSBs finansielle balanser.
SPU star for det meste av finanskapitalen.”

Naverdien av fremtidig arbeidsinnsats er anslatt
til & utgjere om lag tre firedeler av den samlede
nasjonalformuen. Det innebeerer at velferdsutvik-
lingen pé lang sikt forst og fremst blir bestemt av
arbeidsinnsatsen og hvor mye en far ut av hver

4 Det er gjort naermere rede for den anvendte metoden og
alternative beregningsmater pa Finansdepartementets
nettsider.

Klaus Mohn (2016) finner f tegn til at ekt sparing pa sta-
tens hand er motvirket av okt gjeld i privat sektor. Det er
heller ikke gjenspeilet i betydelige fordringer fra utlandet
pa privat sektor, som maéles her.
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arbeidstime (arbeidsproduktiviteten). Bade den
delen av formuen som er hentet opp i form av olje-
og gassreserver, og plassert i SPU, og den delen
som er igjen pd havbunnen i form av petroleums-
ressurser, er anslitt 4 utgjore langt mindre ande-
ler. Realkapital, finanskapital og fremtidig grunn-
rente i petroleumsvirksomheten er anslatt til hhv.
14 pst., 9 pst. og 3 pst. av nasjonalformuen.

Anslag fra slike beregninger er usikre. Ver-
dien av petroleumsformuen avhenger blant annet
av den fremtidige oljeprisen. Videre avhenger ver-
dien av humankapitalen av fremtidig produktivi-
tetsvekst. Dersom den skonomiske veksten pa
lang sikt blir vesentlig svakere enn lagt til grunn,
vil ogsd néverdien av fremtidig produksjon — og
dermed naverdien av humankapitalen — vere
lavere enn beregnet. Dersom den langsiktige pro-
duktivitetsveksten blir lavere, vil antagelig avkast-
ningen av finanskapitalen, herunder SPU, ogsa bli
lavere. I tillegg avhenger verdien av humankapita-
len av arbeidsinnsatsen per innbygger. Skulle en
gjennomsnittlig arbeider i fremtiden arbeide flere
timer, vil ogsd verdien av humankapitalen oke.
Fremtidige generasjoners avveiinger mellom kon-
sum og fritid vil dermed bli avgjerende.®

Usikkerheten gjelder ikke bare storrelsen pa
disse komponentene, men ogsd sammenhengene
mellom dem. Det kan veere samvariasjon mellom
enkelte deler av eiendelene og forpliktelsene,
fordi begge pévirkes av det samme bakenfor-
liggende forhold, for eksempel fremtidig produkti-
vitetsvekst. Slike sammenhenger er vanskelig &
ansla og vil kunne variere over tid.

Et nasjonalformuesperspektiv er en mulig tilnaerming
for enkelte valg...

Det teoretiske rammeverket for sammensetning
av en beslutningstakers finansielle formue inne-
beaerer at naverdien av fremtidige inntekter sam-
menholdes med néverdien av fremtidige forplik-
telser. Sammensetningen av den finansielle for-
muen skal da tilpasses slik at forholdet mellom
forventet avkastning og risiko for den samlede
formuen blir best mulig, sett i lys av de fremtidige
forpliktelsene. For SPU vil det i et slikt ramme-
verk veere naturlig a legge til grunn et nasjonalfor-
muesperspektiv, der finansformuen sammenhol-
des med samfunnets gvrige inntekter.

6 For anslagene i figur 7.1 er det lagt til grunn at antallet
arbeidstimer i utgangsaret viderefores uendret. Det er en
vanlig tilneermingsmate i slike beregninger. Det er ogsa lagt
til grunn at arbeidsproduktiviteten opprettholdes pa dagens
nivd. Resultater med andre forutsetninger finnes i doku-
mentasjonsnotatet pa Finansdepartementets nettsider.

Et slikt perspektiv kan belyse viktige veivalg
ved oppbygging og plassering av finansformue i
SPU. Aksjeandelen bestemmer i stor grad risiko-
nivaet i SPU, og er et eksempel pa et valg som kan
belyses pa denne méten. For staten er grunnren-
ten fra olje og gass i bakken usikker. Oljeprisen
har historisk svingt mye. Omgjeringen av denne
grunnrenten til en veldiversifiert, finansiell for-
mue i utlandet bidrar, alt annet like, til en reduk-
sjon av risikoen i samlet petroleumsformue. For et
gitt risikoniva kan en derfor, etter hvert som ver-
dien av oljen i bakken avtar, beere storre risiko i
den finansielle delen av petroleumsformuen.

Béade Mork-utvalget og Norges Bank pekte pa
at den betydelige formuesomplasseringen som
har funnet sted de siste arene, fra olje og gass i
bakken til finansformue i utlandet, isolert sett
trekker i retning av en heyere aksjeandel i SPU,
se avsnitt 3.1. Samtidig innebaerer rammeverket at
valg av risikonivd ogsi ma bygge pa andre vurde-
ringer. Retningslinjene for finanspolitikken og fon-
dets uttalte formal legger til rette for en lang tids-
horisont og evne til 4 baere kortsiktige verdisving-
ninger. I tillegg mé det tas heyde for hvor store
svingninger i samlet konsum nasjonen téler over
tid. Et bortfall av inntekter vil pavirke konsummu-
lighetene negativt. Som Mork-utvalget pekte pa er
det uheldig med store svingninger i skattenivaet
og det offentlige tjenestetilbudet over tid. Om et
bortfall av inntekter skal sla ut i et svekket offent-
lig tjenestetilbud til husholdningene, eller i hoy-
ere skatter og lavere privat konsum, vil veere et
politisk valg. Valget ma ogsé ta hensyn til kostna-
dene ved skattefinansiering.

Et slikt analytisk rammeverk kan ogsa kaste
lys over hvilken rolle fondet har i finansieringen
av fremtidige utgifter. Retningslinjene for
finanspolitikken innebeerer at det oljekorrigerte
underskuddet pa statsbudsjettet fullt ut finansi-
eres ved en overforing fra fondet. Malet med
denne mekanismen er 4 unnga at en bygger opp
finansiell gjeld samtidig med at en bygger opp
sparing pa statens hand i SPU. Et nasjonalformue-
sperspektiv synliggjor at det samlet sett ikke ville
gitt mening.

Et nasjonalformuesperspektiv innebaerer at en
ved sammensetningen av den finansielle formuen
mé ta hensyn til fremtidige forpliktelser. Frem-
skrivinger tyder pa at statens finanser vil sti
under betydelig press fremover, som folge av ald-
ring av befolkningen. Det skyldes at offentlige
ytelser i all hovedsak betales av skatter og avgifter
pa inntekter skapt av befolkningen i yrkesaktiv
alder, mens barn, unge og eldre er netto motta-
kere av slike ytelser. Sparingen i Statens pensjons-
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fond vil bidra til & gjere det lettere 4 meote disse
utgiftene. Samtidig vil det i liten grad veere mulig a
dekke opp de okte utgiftene som felger med ald-
ring av befolkningen ved okt sparing i dag. Forbi-
géende inntekter fra olje og gass kan ikke finansi-
ere et permanent og okende gap mellom offent-
lige inntekter og utgifter.

Bade okningen i aldersrelaterte utgifter og
pensjonsfondets begrensede bidrag var kjent da
handlingsregelen ble introdusert i 2001. Den
gang ble det fremhevet at denne utfordringen
forst og fremst ma metes med reformer som gjor
offentlige finanser mer robuste overfor aldringen,
slik som tiltak for gkt arbeidstilbud og produktivi-
tet i offentlig sektor. Ogséd senere meldinger fra
Finansdepartementet, samt Thegersen-utvalgets
utredning, har lagt en slik tilnaerming til grunn.

...men lite anvendbart for andre og mer detaljerte valg

I prinsippet er det mange problemstillinger som
er viktige for & vurdere strategien for investerin-
gene i SPU i et nasjonalformuesperspektiv. Ram-
meverket ovenfor tyder pa at det er mulig & til-
passe sammensetningen av den finansielle delen
av formuen for 4 ta hensyn til endringer i verdien
av de ikke-omsettelige delene av nasjonalfor-
muen. I et notat skrevet i forbindelse med Per-
spektivmeldingen 2017 peker forsteamanuensis
Trond Deskeland ved NHH p& humankapitalen,
som i stor grad gjenspeiler produktivitet og framti-
dig arbeidsinnsats, og sper om det finnes investe-
ringer som vil gi relativt heyere avkastning der-
som produktivitetsveksten i Norge og resten av
OECD-omradet skulle avta markert. I et scenario
der prisene faller for andre viktige eksportproduk-
ter som fisk og metaller, finnes det da motsykliske
investeringer? Et annet eksempel er diskusjonen
om olje- og gassaksjer i SPU, se omtalen i Per-
spektivmeldingen 2017. Et varig fall i prisene pa
olje og gass vil virke negativt inn pa Norges egko-
nomi og framtidige inntekter. Kan og ber denne
sarbarheten reduseres ved 4 selge SPUs behold-
ning av disse aksjene?

I prinsippet kan en analysere risikoen ved hver
av de ulike komponentene av nasjonalformuen og
korrelasjonen mellom dem, og dermed komme
frem til en aktivaallokering som i teorien er opti-
mal. I praksis er imidlertid slike analyser kre-
vende & gjennomfere fordi det forutsetter sikker
kunnskap om empiriske sammenhenger mellom
ulike priser og utviklingen i verdens aksje- og obli-
gasjonsmarkeder. Historiske data viser at korrela-
sjonen mellom de ulike komponentene er usikker
og varierer over tid, noe ogsd Mork-utvalget peker

pa. Forsek pa & beregne en optimal allokering ville
dessuten bidra til en kompleks og fragmentert
strategi for investeringene i SPU. Den ville ogsa
lopende matte legges om etter hvert som sam-
menhengene endrer karakter, for eksempel som
folge av tidsvarierende kompensasjon for & bare
risiko i finansmarkedene. Det ville medfert bety-
delige transaksjonskostnader.

Det kan ogsé reises mer prinsipielle innven-
dinger mot & bruke et slikt rammeverk. Mork-
utvalget viser til at den norske befolknings
tobakkskonsum trekker ned verdien av humanka-
pitalen i nasjonalformuen. Fra et nasjonalformue-
sperspektiv ville motstykket til dette veere & inves-
tere i tobakkselskaper, og ta del i inntektene fra
salg av tobakk. Dette ville veere i strid med Stor-
tingets forutsetninger om ikke & investere i slike
selskaper pé etisk grunnlag.

En annen innvending er at staten i mange til-
feller vil kunne ha andre, mer treffsikre virkemid-
ler for & adressere noen av disse spersmalene enn
4 vri sammensetningen av investeringene i SPU.
Et eksempel pé dette er sarbarheten til norsk gko-
nomi ved et varig fall i inntektene fra olje og gass,
som dreftes i Perspektivmeldingen 2017. I omta-
len vises det til at god evne til skonomisk omstil-
ling, understottet av den ekonomiske politikken
og fleksibilitet i arbeidsmarkedet, vil vaere langt
viktigere i en slik situasjon enn om SPU er trukket
ut av olje- og gassaksjer.

I nasjonalformuen er humankapitalen mélt ved
naverdien av fremtidig arbeidsinnsats den domi-
nerende inntektskomponenten. Da er lavere
arbeidsinnsats en viktig risikofaktor for konsum-
mulighetene. Bor sammensetningen av investerin-
gene i SPU endres dersom kommende generasjo-
ner har andre preferanser for fritid enn dagens
generasjon? Ved opprettelsen av SPU ble det pekt
pa at oljeinntektene representerer en ikke-forny-
bar naturressurs, og sparingen i fondet sikter mot
a fordele denne ressursen jevnt mellom generasjo-
ner. Sparingen i fondet er dermed motivert ut fra
hensynet til en rettferdig fordeling av petroleums-
formuen mellom generasjoner, men ikke en glat-
ting av konsumet mellom de samme genera-
sjonene.

Investeringene i SPU er basert pa at fondet har
en lang tidshorisont og at det er enskelig med
bred risikospredning pa tvers av land, sektorer og
selskaper. Over tid skjer det store endringer i
naeringssammensetning og produksjonsteknologi
globalt. Det er grunn til 4 tro at den teknologiske
utviklingen vil fortsette, men det er samtidig van-
skelig & forutse hvilke sektorer og selskaper som
vil komme godt eller darlig ut av denne utviklin-
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gen. Dimson (2015) viser store variasjoner i lang-
siktig avkastning mellom sektorer. Bred spred-
ning av investeringene i SPU beskytter oss mot
tap som folge av konsentrerte posisjoner i land
eller industrier med lav langsiktig avkastning. Det
er avgjerende for & kunne baere risikoen pa lang
sikt ved & investere i aksjer. Om en forsokte &
gjennomfere detaljerte tilpasninger i sammenset-
ningen av den finansielle formuen ut fra nasjonal-
formuesbetraktninger, kunne det hatt en betyde-
lig kostnad i form av et mindre diversifisert
grunnlag for den langsiktige avkastningen til

SPU. Finansdepartementet kjenner ikke til andre,
tilsvarende fond som gjer denne typen tilpasnin-
ger i sin investeringsstrategi.

Finansdepartementet
tilrar:

Tilrdding fra Finansdepartementet 31. mars
2017 om Forvaltningen av Statens pensjonsfond i
2016 blir sendt Stortinget.
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Vedlegg 1

Ord og uttrykk

Aktivaallokering

Med aktivaallokering menes fordelingen av kapi-
tal under forvaltning pa ulike aktivaklasser. En
skiller mellom strategisk og taktisk aktivaalloke-
ring. Kapitaleier bestemmer den strategiske akti-
vaallokeringen som et uttrykk for eiers grunnleg-
gende risikotoleranse og forventninger om
avkastning. I SPU kommer dette til uttrykk gjen-
nom sammensetningen av referanseindeksen.
Forvalter kan i den grad et investeringsmandat
apner for det, drive taktisk aktivaallokering. Dette
innebeerer at forvalter velger & avvike fra den stra-
tegiske aktivaallokeringen ut fra vurderinger av
hvorvidt en aktivaklasse pa kort sikt er over- eller
underpriset i forhold til en annen. Se aktivaklasser.

Aktivaklasser

Aktivaklasser er ulike typer eller klasser av finan-
sielle eiendeler med ulike avkastnings- og risiko-
egenskaper. I referanseindeksene for SPU og SPN
inngér to aktivaklasser: aksjer og obligasjoner. Se
obligasjon.

Aktiv forvaltning

Aktiv forvaltning betyr at forvalter ut fra analyser
og vurderinger setter sammen en portefelije som
avviker fra referanseindeksen fastsatt av kapital-
eier. I en slik portefolje vil noen verdipapirer veere
overvektet, og andre undervektet, sammenliknet
med referanseindeksen. Mélet med slike avvik er
4 oppna en meravkastning eller et bedre forhold
mellom avkastning og risiko enn referanseindek-
sen. I SPN og SPU er avviket fra referanseindek-
sen forst og fremst regulert gjennom en ramme
for forventet relativ volatilitet. Se meravkastning,
faktisk referanseindeks, indeksforvaltning, strate-
gisk referanseindeks og relativ volatilitet.

Aritmetisk avkastning

Aritmetisk avkastning er et historisk maél for gjen-
nomsnittlig avkastning over flere tidsperioder.

Den beregnes ved & summere avkastningen i de
ulike tidsperiodene og dele pa antall tidsperioder.
Se avkastning og geometrisk avkastning.

Avkastning

Historisk avkastning beregnes som endring i mar-
kedsverdi fra et gitt tidspunkt til et annet. Kontant-
stremmer utbetalt i perioden, som aksjeutbytte og
kuponger, inngar ved beregning av avkastningen.
Se aritmetisk og geometrisk avkastning, meravkast-
ning og forventet avkastning.

Differanseavkastning

Se meravkastning.

Diversifisering

Risikoen i en portefelje kan normalt reduseres
ved 4 inkludere flere aktiva i portefeljen. Da pavir-
kes verdien av portefeljen mindre av svingnin-
gene i for eksempel en enkelt aksje, bransje eller
et marked. Dette kalles risikospredning eller
diversifisering. Diversifisering er bakgrunnen for
at fondets referanseindeks er spredt pa flere aktiv-
aklasser og et bredt utvalg av land, sektorer og
selskaper. Diversifisering kan bedre forholdet
mellom forventet avkastning og risiko. Se aktiva-
klasser.

Durasjon

Durasjon er et mal pa hvor lang tid det er, i gjen-
nomsnitt, til kontantstremmene fra en obligasjon
kommer til utbetaling. Med kontantstremmer
menes bade kuponger og hovedstol. Verdien av en
obligasjon er felsom for renteendringer, og fol-
somheten gker med durasjonen. Se obligasjon.

Eksternalitet

Eksternaliteter (eller eksterne virkninger) er
kostnader eller gevinster ved produksjon eller
konsum som ikke belastes beslutningstakeren. Et
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eksempel pa en negativ eksternalitet er miljekost-
nader som péferes samfunnet, men ikke bedriften
som stér for skaden. Uten myndighetsregulering
vil ikke lennsomheten i et selskap reflektere den
negative eksternaliteten i produksjonen. Ved en
negativ eksternalitet er den samfunnsekonomiske
kostnaden heyere enn de bedriftseskonomiske
kostnadene. Det motsatte er tilfellet ved en positiv
eksternalitet. Slik markedssvikt leder til ineffektiv
bruk av ressurser sammenliknet med tilfeller der
den fulle samfunnsekonomiske kostnaden er pri-
set. Myndighetsregulering kan bidra til & prise
eksternaliteten slik at ressursene kan brukes
effektivt for samfunnet, for eksempel med en skatt
pa miljeskade.

Faktisk portefalje

Faktisk portefolje betegner de samlede investerin-
gene som fondet bestar av. Faktisk portefolje vil
normalt avvike fra referanseindeksen (aktiv for-
valtning). Se aktiv forvaltning, faktisk referansein-
deks og strategisk referanseindeks.

Faktisk referanseindeks

Den faktiske referanseindeksen for SPU og SPN
tar utgangspunkt i den strategiske referansein-
deksen. Den strategiske referanseindeksen angir
fordelingen péa aktivaklasser og inneholder et gitt
antall verdipapirer, som er bestemt av de kriterier
indeksleveranderen legger til grunn for inklude-
ring i indeksen. Aktivaklassene vil imidlertid ha
ulik verdiutvikling over tid, noe som medferer at
den faktiske referanseindeksens fordeling pa akti-
vaklasser beveger seg bort fra de strategiske vek-
tene. For & unngé at avviket fra de strategiske vek-
tene over tid blir for stort, har departementet fast-
satt regler for tilbakevekting av andelen aksjer i
den faktiske referanseindeksen. Se strategisk refe-
ranseindeks og tilbakevekting.

Innenfor fastsatte rammer for forvaltningen
kan sammensetningen av faktisk portefelje avvike
fra det som folger av den faktiske referanseindek-
sen. Ettersom rammen for avvik er begrenset, vil
fondets avkastning og risiko i stor grad veere
bestemt av den faktiske referanseindeksen. Den
faktiske referanseindeksen er utgangspunktet for
maling av meravkastning og risiko i forvaltningen.
Se aktiv forvaltning, meravkastning og faktisk
portefolje.

Faktorer

Faktorer pavirker avkastningen i et bredt sett av
investeringer. Investorer vil kunne kreve en for-
ventet avkastning ut over risikofri rente for & vaere
eksponert mot faktorer som er systematiske, slik
at risikoen ved faktorene ikke kan reduseres gjen-
nom diversifisering. Dette kalles faktorpremier.
Noen Kkjente systematiske faktorer i aksjemarke-
det er markedsrisiko, sterrelse, verdi, momen-
tum, likviditet og volatilitet. Viktige systematiske
faktorer i obligasjonsmarkedet er lepetid, kreditt
og likviditet, med tilherende faktorpremier. Se
diversifisering og systematisk risiko.

Finansiell eier

Begrepet finansiell eier brukes om investorer som
forst og fremst har et finansielt formal med inves-
teringer i verdipapirer. For &4 spre risiko vil en
finansiell eier ofte foretrekke & vaere en liten eier i
mange selskaper, snarere enn en stor eier i fi sel-
skaper. Se strategisk eier.

Forventet avkastning

Forventet avkastning er et statistisk mal pa mid-
delverdien i fordelingen over alle mulige avkast-
ningsutfall. Hvis det ved en investering er 50 pst.
sannsynlighet for 20 pst. verdistigning, 25 pst.
sannsynlighet for 10 pst. verdistigning, og 25 pst.
sannsynlighet for 10 pst. verdireduksjon, er den
forventede avkastningen (0,2 x 0,5) + (0,1 x 0,25)
+ (-0,1 x 0,25) = 10 pst. Forventet avkastning angis
normalt som en arlig rate. Se avkastning.

Fremvoksende markeder

Fremvoksende markeder er en betegnelse pa land
der gkonomien er mindre utviklet enn i de tradi-
sjonelle industrilandene. Det er ingen entydige
kriterier som definerer om et marked er fremvok-
sende, og det finnes ulik praksis for klassifisering
av land. Ved investeringer i noterte aksjemarke-
der er det vanlig & benytte Klassifiseringene til
indeksleveranderer som FTSE. FTSE Kklassifise-
rer fremvoksende markeder blant annet basert pa
bruttonasjonalinntekt per innbygger. Siden indek-
ser er utgangspunkt for finansielle investeringer
tas det ogsa hensyn til egenskaper ved finansmar-
kedet, som sterrelse, omsettelighet og regulering.
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Fundamental analyse

Fundamental analyse har primaert som formal a
kartlegge faktorene som péavirker et aktivas frem-
tidige (forventede) kontantstrem. I en fundamen-
tal analyse av et aksjeselskap vil vurderinger av
selskapets inntekter, kostnader og investeringer
std sentralt. Fundamental analyse brukes blant
annet til verdsettelse av selskaper. En strategi for
en aktiv forvalter vil ofte veere & kjope aksjer som
vurderes som lavt verdsatt i aksjemarkedet i for-
hold til selskapets anslatte fundamentale verdi.
Investor forventer da at selskapets fundamentale
verdi over tid vil bli gjenspeilet i aksjekursen. Se
aktiv forvaltning.

Geometrisk avkastning

Geometrisk avkastning (eller tidsvektet avkast-
ning) er et historisk mal for gjennomsnittlig
avkastning over flere tidsperioder. Malet angir
den gjennomsnittlige vekstraten til en investering
i hver periode. Jo sterre variasjon det er i den
arlige avkastningen, jo sterre blir forskjellen mel-
lom geometrisk og aritmetisk beregnet avkast-
ning. I kvartals- og arsrapporter er det mest vanlig
4 rapportere avkastning over tid som et geo-
metrisk gjennomsnitt. Se aritmetisk avkastning.

Indeks

En indeks inneholder et sett med verdipapirer
som er valgt ut pd bakgrunn av kriterier som
indeksleveranderen har lagt til grunn. Indeksav-
kastning er den gjennomsnittlige avkastningen for
de verdipapirene som inngér i indeksen. Verdipa-
pirindekser utarbeides av berser, konsulent-
selskaper, aviser og investeringsbanker. De kan
for eksempel vare basert pé land, regioner, mar-
keder eller sektorer. Hvis det er mulig 4 investere
en portefolje i trdd med sammensetningen av
indeksen, kalles indeksen investerbar. Dette vil
typisk veere tilfellet for sveert likvide verdipapirer
som bersnoterte aksjer. Derimot vil en indeks
over utviklingen i unotert eiendom ikke vaere
investerbar. Néar en indeks brukes som avkast-
ningsmal for en bestemt portefolje med verdipapi-
rer, kalles den en referanseindeks. Se indeksfor-
valtning, faktisk referanseindeks og strategisk refe-
ranseindeks.

Indeksforvaltning

Med indeksforvaltning (eller passiv forvaltning)
menes at forvaltningen er innrettet mot at den fak-

tiske portefeljen skal gjenspeile sammensetnin-
gen av referanseindeksen. Dersom sammenset-
ningen av den faktiske portefoljen er eksakt lik
sammensetningen av referanseindeksen, vil
avkastningen av faktisk portefolje og referansein-
deksen vaere lik, sett bort fra transaksjonskostna-
der, skatt og forvaltningskostnader. Dersom refe-
ranseindeksen omfatter mesteparten av de
omsatte verdipapirene i markedet, vil man ved
indeksforvaltning oppnd en avkastning som gjen-
speiler avkastningen i markedet samlet. Avkast-
ningen som folger av en bred markedsekspone-
ring kalles ofte beta-avkastning. Kostnadene ved
indeksforvaltning er normalt lave. Se indeks, fak-
tisk og strategisk referanseindeks.

Inflasjon

Inflasjon er en gkning i det generelle prisnivéet.

Inflasjonsrisiko

Inflasjonsrisiko er risiko for tap av kjepekraft som
folge av uventet hey inflasjon. Se inflasjon.

Institusjonell investor

Institusjonelle investorer er organisasjoner som
har som formal & drive investeringsvirksomhet,
gjerne pa vegne av klienter. Institusjonelle inves-
torer vil typisk forvalte store portefoljer fordelt pa
flere aktivaklasser og geografiske markeder.
Eksempler pé institusjonelle investorer er pen-
sjonsfond, forsikringsselskaper, verdipapirfond og
statlige investeringsfond. Banker og hedgefond
kan ogsa regnes som institusjonelle investorer.

Internasjonal kjspekraftsparitet

En teori som tilsier at valutakurser over tid
bestemmes av mengden varer og tjenester som
kan Kkjopes for den enkelte valuta. Valutakursene
vil trekkes mot et nivd som gjer at prisene pa varer
og tjenester konvergerer nir de males i felles
valuta. En ser her bort fra transportkostnader,
handelshindringer og at ikke alle varer kan hand-
les internasjonalt. Det er bred stotte blant for-
skere for synet om at internasjonal kjepekraftspa-
ritet er gyldig pa lang sikt. Kjepekraftsparitet spil-
ler en sentral rolle ved vurdering av valutarisiko.
Se valutarisiko.
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Investerbarhet

Med investerbarhet menes i hvilken grad en
investeringsidé eller -regel kan gjennomferes i
praktisk kapitalforvaltning. Kan veere forskjellig
for sma og store fond.

Kapitalverdimodellen

Kapitalverdimodellen er en likevektsmodell for
prising av verdipapirer (eller en portefelje av ver-
dipapirer) med usikker fremtidig avkastning. I
modellen er det en lineseer sammenheng mellom
forventet avkastning ut over risikofri rente og ver-
dipapirets (ellers portefoljens) folsomhet for mar-
kedsrisiko.

Konsentrasjonsrisiko

Dersom investeringer eller utlan blir konsentrert
om enkelte selskap, bransjer eller markeder vil
portefelien bli sarbar for hendelser som serlig
rammer disse plasseringene. Konsentrasjonsrisi-
koen kan reduseres ved bred spredning av inves-
teringer eller utlan. Se diversifisering.

Korrelasjon

Korrelasjon angir graden og retningen pa samva-
riasjonen mellom to variabler. Dersom korrelasjo-
nen er perfekt positiv, dvs. lik én, betyr det at vari-
ablene alltid beveger seg helt i takt. Dersom kor-
relasjonen er null, betyr det at det ikke er noen
form for samvariasjon. Perfekt negativ korrela-
sjon betyr at variablene alltid beveger seg i helt
motsatt takt. Med mindre det er perfekt positiv
korrelasjon mellom avkastningen pa enkeltinves-
teringer, vil en kunne redusere risikoen i en porte-
folje ved & spre investeringene péa flere aktiva. Se
diversifisering.

Kredittrisiko

Kredittrisiko er risikoen for tap som felge av at en
utsteder av et verdipapir eller en motpart i en ver-
dipapirhandel ikke oppfyller sine forpliktelser, for
eksempel som folge av konkurs. Se motparts-
risiko.

Kupong

Kupong er betegnelsen pa renten som betales ut
til obligasjonseierne i perioden fra utstedelse til
forfall. Obligasjoner kan utstedes med og uten
kupong.

Likviditetspremie

Et likvid verdipapir kan omsettes relativt raskt og
til en relativt forutsigbar pris. Likviditetspremie er
en forventet kompensasjon for 4 investere i verdi-
papirer som ikke er likvide. I praksis er likviditets-
premier vanskelige & definere og maéle. Se 7isiko-
premie.

Markedseffisiens

Markedseffisiens innebeerer at prisen pé en finan-
siell eiendel, slik som en aksje eller obligasjon, til
enhver tid gjenspeiler all tilgjengelig informasjon
om eiendelens fundamentale verdi. Dersom
denne hypotesen er korrekt, vil det veere umulig
for en forvalter konsistent 4 oppna meravkastning
ved fundamental analyse. Se aktiv forvaltning og
Sfundamental analyse.

Markedsrisiko

Markedsrisiko er risikoen for at verdien pa en ver-
dipapirportefelije skal endre seg som folge av
brede bevegelser i markedspriser pé aksjer, valu-
taer, ravarer og renter. Det er vanlig & legge til
grunn at heyere markedsrisiko gir heyere forven-
tet avkastning. Se forventet avkastning.

Markedsverdivekter

En portefolje eller indeks er markedsverdivektet
nar investeringene i hvert enkelt verdipapir eller
aktivum inngar med en vekt lik verdipapirets
andel av samlet markedsverdi. Se indeks.

Meravkastning

Bidraget fra den aktive forvaltningen til avkastnin-
gen pa de investerte midlene kalles meravkast-
ning, og méles som forskjellen mellom avkastnin-
gen i faktisk portefolje og i referanseindeksen.
Dette kalles ogsé differanseavkastning, eller min-
dreavkastning néar den faktiske portefeljen har
lavere avkastning enn referanseindeksen. For &
vurdere resultatene av aktiv forvaltning mé en
ogsé ta hensyn til risiko og forvaltningskostnader.

Motpartsrisiko

Motpartsrisiko er risikoen for tap som felge av at
en kontraktsmotpart ikke oppfyller sine juridiske
forpliktelser. Se kredittrisiko.
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Nominell avkastning

Oppnadd avkastning maélt i lepende priser, dvs.
uten justering for prisstigning (inflasjon). Se
avkastning, inflasjon og realavkastning.

Obligasjon

En obligasjon er et omsettelig 1an med lopetid pa
mer enn ett ar. Obligasjoner innfris av utsteder
(Iantaker) ved forfall, og i perioden fra utstedelse
til forfall betaler utsteder rente til eierne av obliga-
sjonene (sdkalt kupong). De fleste obligasjoner er
basert pa en fast nominell rente, dvs. at kupongen
er et belop som er bestemt pd forhiand. Ved en
reduksjon i det generelle rentenivaet vil prisen pa
en obligasjon med fast rente stige, og den vil
synke ved en egkning i det generelle rentenivaet.
Obligasjoner finnes i flere varianter, bl.a. med fly-
tende rente, uten kupong eller med lepende ned-
betaling. Se kupong.

Operasjonell risiko

Operasjonell risiko er risikoen for skonomiske tap
eller tap av renommé som folge av svikt i interne
prosesser, menneskelige feil, systemfeil, eller
andre tap som skyldes forhold som ikke er en
konsekvens av markedsrisikoen i portefoljen.
Operasjonell risiko gir ingen risikopremie. I sty-
ringen av operasjonell risiko ma en vurdere gevin-
sten ved tiltak som reduserer sannsynligheten for
slike feil opp mot kostnadene som péleper som
folge av gkt kontroll, overvaking mv.

Passiv forvaltning

Se indeksforvaltning.

Portefolje

En sammensetning av ulike verdipapirer og aktiva-
klasser som holdes av samme investor. Se diversi-
fisering.

Prinsipal-agent-problem

Prinsipal-agent-problemer beskriver situasjoner
der det ikke er fullt interessesammenfall mellom
oppdragsgiver (prinsipalen) og den som utferer
oppdraget (agenten). I tilfeller der prinsipalen og
agenten har ulik informasjon, kan agenten foreta
valg som ikke nedvendigvis er i prinsipalens
interesse. I kapitalmarkedene vil slike situasjoner
generelt kunne oppsta bade mellom en eier og en

forvalter av kapital, og mellom kapitalforvalter og
ledelsen i selskapene en investerer i.

Realavkastning

Realavkastning er oppnadd nominell avkastning
justert for prisstigning (inflasjon). Dette kan ogsa
betegnes som avkastning malt i faste priser eller i
kjopekraft. Se inflasjon og nominell avkastning.

Relativ avkastning
Se meravkastning.

Relativ volatilitet

Kapitaleier vil normalt sette rammer for hvor stor
risiko forvalter kan ta. En vanlig fremgangsmate
er 4 fastsette en referanseindeks sammen med
grenser for hvor mye den faktiske portefoljen kan
avvike fra referanseindeksen. Finansdepartemen-
tet har i mandatene til Norges Bank og Folke-
trygdfondet fastsatt en grense i form av mal for
forventet relativ volatilitet, som er det forventede
standardavviket til forskjellen i avkastning mellom
den faktiske portefoljen og referanseindeksen.
Over tid, og under gitte statistiske forutsetninger,
innebarer dette at om hele rammen utnyttes, vil
faktisk avkastning i to av tre ar avvike fra avkast-
ningen av faktisk referanseindeks med mindre
enn den fastsatte grensen, uttrykt i prosentenhe-
ter. Se aktiv forvaltning, meravkastning, faktisk
portefolje, faktisk referanseindeks og standardavvik.

Risiko

Risiko er et mal som sier noe om sannsynligheten
for at en hendelse skal inntreffe og konsekvensen
av hendelsen, for eksempel i form av tap eller
gevinst. Risiko har ulike dimensjoner. En viktig
dimensjon er skillet mellom risiko som kan tallfes-
tes og risiko som vanskelig lar seg tallfeste. Et
eksempel pa det forste er markedsrisikoen for
investeringer i verdipapirmarkedet. Et eksempel
pa det andre er den operasjonelle risikoen i en
portefolje. Standardavvik er en vanlig méte a tall-
feste risiko pa. Se markedsrisiko, operasjonell
risiko, kredittvisiko, systematisk risiko og stan-
dardavvik.

Risikopremie

Investorer vil normalt kreve en forventet avkast-
ning ut over risikofri rente for 4 baere risiko som
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ikke kan fjernes ved diversifisering, dvs. for
eksponering mot systematiske risikofaktorer.
Denne meravkastningen Kkalles risikopremie. Se
diversifisering og faktorer.

Samvariasjon

Se korrelasjon.

Sannsynlighetsfordeling

En sannsynlighetsfordeling beskriver mulige ver-
dier som en usikker (stokastisk) variabel kan ha
og hvor relativt hyppig hver av verdiene inntref-
fer. Den mest kjente sannsynlighetsfordelingen er
normalfordelingen, som er symmetrisk om mid-
delverdien (forventningsverdien). Fordelinger
som ikke er symmetriske kalles ofte skjevfordelte.
Fordelinger der ekstremutfall (store eller sma) er
mer sannsynlige enn i normalfordelingen kalles
fordelinger med «fete» eller «tunge» haler.

Standardavvik

Standardavvik benyttes ofte for 4 male risikoen i en
portefolje. Det viser hvor mye verdien av en varia-
bel (her portefeljens avkastning) ventes & svinge
rundt sin gjennomsnittsverdi. Dersom det ikke er
noen variasjon er standardavviket lik 0. Jo heyere
standardavvik, desto sterre er forventede svingnin-
ger (volatilitet) eller risiko i forhold til gjennom-
snittsavkastningen. Ved 4 koble standardavviket til
en sannsynlighetsfordeling, kan en si noe om hvor
sannsynlig det er at portefeljen vil falle i verdi med
mer enn X prosent eller stige i verdi med mer enn y
prosent i lepet av en gitt periode.

Dersom avkastningen er normalfordelt vil den
i om lag to av tre tilfeller vaere under ett stan-
dardavvik fra gjennomsnittlig avkastning. I 95 pst.
av tilfellene vil avkastningen ligge innenfor to
standardavvik. Empiriske undersokelser av
avkastningen i verdipapirmarkedene indikerer at
sveert lav og sveert hey avkastning forekommer
oftere enn normalfordelingen skulle tilsi. Dette
omtales som «fete haler» eller «halerisiko». Se
sannsynlighetsfordeling og risiko.

Strategisk eier

Begrepet strategisk eier brukes om investorer
som, i motsetning til finansielle eiere, aktivt seker
4 utnytte eierskapet til formal ut over det finansi-
elle, for eksempel en gitt atferdsendring. For en
strategisk eier er det viktig & fa innflytelse over

selskapet, gjerne gjennom en stor eierandel og en
plass i selskapets styre. Gar ogsa under betegnel-
sen industriell eier. Se finansiell eier.

Strategisk referanseindeks

Den overordnede investeringsstrategien for Sta-
tens pensjonsfond uttrykkes gjennom strategiske
referanseindekser for SPN og SPU. De strate-
giske referanseindeksene angir en fast fordeling
av kapitalen mellom ulike aktivaklasser, og for
SPN ogsé en fast fordeling pé regioner. De strate-
giske referanseindeksene er en detaljert beskri-
velse av aktivaallokeringen og fastsettes av
Finansdepartmentet i mandatene for SPN og SPU.
Se aktivaallokering, aktivaklasser og faktisk refe-
ranseindeks.

Systematisk risiko

Systematisk risiko er den delen av risikoen til et
verdipapir eller en portefolje som ikke kan diversi-
fiseres bort ved 4 eie flere verdipapirer. Investorer
kan ikke diversifisere seg bort fra nedgangstider,
manglende tilgang pa kreditt og likviditet og mar-
kedskollaps mv. Den systematiske risikoen reflek-
terer siledes eokonomiens iboende usikkerhet.
Ifelge finansteori vil heyere systematisk risiko
kompenseres for i form av heyere forventet
avkastning over tid. Se diversifisering og faktorer.

Tilbakevekting

Departementet har fastsatt strategiske referanse-
indekser for SPU og SPN med en fast aksjeandel,
og for SPN ogsa en fast fordeling pa regioner.
Ettersom avkastningen utvikler seg forskjellig i
hver aktivaklasse og region, vil aksjeandelen i den
faktiske referanseindeksen over tid bevege seg
bort fra den strategiske andelen. Fondets faktiske
referanseindeks tillates derfor a avvike noe fra
den strategiske sammensetningen, og det er gitt
regler for tilbakevekting av denne indeksen. Nar
avvikene blir tilstrekkelig store, kjopes og selges
de nedvendige aktiva for & bringe faktisk referans-
eindeks i overensstemmelse med strategisk refe-
ranseindeks. Tilbakevekting trekker risikoen i
fondet tilbake til nivaet som folger av den strate-
giske referanseindeksen. Det gir ogsd investe-
ringsstrategien et visst motsyklisk trekk, ved at en
over tid kjeper den aktivaklassen som har falt mye
i relativ verdi og selger aktivaklassen som har ste-
get relativt mye. Kalles ogsé rebalansering. Se fak-
tisk og strategisk referanseindeks.
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Unoterte investeringer

Unoterte investeringer er investeringer i aktiva
som ikke handles péa apne og regulerte markeds-
plasser.

Valutakurv

SPU plasseres utelukkende i utenlandske verdipa-
pirer, og dermed kun i papirer som omsettes i
andre valutaer enn norske kroner. Avkastningen av
SPU i norske kroner vil dermed variere med valuta-
endringer mellom norske kroner og de valutaer
fondet er investert i. For fondets internasjonale kjo-
pekraft er imidlertid kronekursen ikke relevant.
Avkastningen i fondet males derfor i internasjonal
valuta. Dette gjores med utgangspunkt i fondets
valutakurv, som er en sammenvekting av de valu-
taer som inngar i referanseportefeljen.

Valutarisiko

Investeringene vil kunne ha en annen fordeling pa
land og valutaer enn de varene og tjenestene de
skal finansiere. Endringer i internasjonale valuta-
kurser vil derfor pavirke hvor mange varer og tje-
nester som kan kjopes. Dette kalles (real-)valutari-
siko. Internasjonal kjepekraftsparitet spiller en
sentral rolle nar det gjelder & male slik valutari-
siko. Se internasjonal kjopekrafisparitet.

Volatilitet

Variasjon i avkastning. Males i standardavvik. Se
standardavvik
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Historiske tabeller

2016-2017

Tabell 2.1 Avkastning av SPU i 2016, siste 3, 5, 0g 10 ar, samt i perioden 1998-2016, malt i norske kroner.

Arlig geometrisk gjennomsnitt. Prosent

2016 Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 10 ar 1998-2016
SPU inkl. eiendom
Faktisk portefolje 1,95 13,53 14,33 7,39 6,69
Norsk inflasjon? 3,60 2,61 2,12 2,10 2,09
Forvaltningskostnader 0,05 0,06 0,06 0,08 0,09
Avkastning justert for kostnader
og inflasjon -1,64 10,59 11,90 511 4,42
SPU ekskl. eiendom
Faktisk portefolje 2,14 13,51 14,33 7,39 6,69
Referanseindeks 2,00 13,56 14,12 7,33 6,43
Meravkastning (prosentenheter) 0,14 -0,05 0,21 0,06 0,26
Aksjeportefoljen
Faktisk portefolje 3,67 14,69 17,95 6,92 6,67
Referanseindeks 3,53 14,62 17,56 6,68 6,20
Meravkastning (prosentenheter) 0,14 0,07 0,39 0,25 0,46
Obligasjonsportefoljen
Faktisk portefolje -0,53 11,47 8,47 6,50 5,82
Referanseindeks 0,68 11,75 8,64 6,47 5,68
Meravkastning (prosentenheter) 0,15 0,28 0,17 0,03 0,14
Eiendomspom‘efaljen2
Faktisk portefolje -3,91 14,87 12,71 10,81

1 Inflasjon gitt i tabellen er ikke basert pa inflasjon mélt i fondets valutakurv, men pa norske KPI-tall.

2 Den forste eiendomsinvesteringen ble giennomfert i forste kvartal 2011. Oppgitt avkastning i kolonnen «Siste 10 &r» er annuali-

sert avkastning fra og med 1. april 2011.

Kilder: Norges Bank, Macrobond og Finansdepartementet.
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Tabell 2.2 Nominell avkastning av SPU og inflasjon i utvalgte valutaer og malt i fondets valutakurv. Arlig
geometrisk giennomsnitt. Prosent
Ar Fondets valutakurv NOK USD EUR GBP
Avk. Inflasjon Avk. Inflasjon Avk. Inflasjon Avk. Inflasjon Avk. Inflasjon
1997 9,07 1,75 10,83 2,62 -4,01 2,29 11,87 1,53 0,16 1,89
1998 9,26 0,92 19,75 2,25 15,87 1,56 7,63 1,10 14,59 1,57
1999 12,44 1,28 13,84 2,30 7,92 2,21 26,43 1,08 11,40 1,26
2000 2,49 2,02 6,53 3,13 2,91 3,36 3,66 2,14 4,75 0,83
2001 2,47 1,17 -5,34 3,03 -6,93 2,85 -1,87 2,36 -4,48 1,24
2002 -4,74 1,91  -19,09 1,29 4,76 1,58 -11,11 2,18 -5,30 1,22
2003 12,59 1,57 19,96 245 2492 2,28 3,92 2,13 12,34 1,34
2004 8,94 2,37 3,93 0,44 14,16 2,66 5,94 2,09 6,45 1,32
2005 11,09 2,33 14,28 1,59 2,22 3,39 17,80 2,17 14,32 2,09
2006 7,92 2,13 5,89 2,26 15,16 3,23 3,01 2,24 1,01 2,30
2007 4,26 3,12 -3,90 0,76 10,20 2,83 -0,61 2,07 8,35 2,38
2008 23,31 1,42 -6,66 3,79  -27,62 3,86  -23,87 3,27 0,21 3,95
2009 25,62 1,82 7,88 2,11 30,77 0,37 26,69 0,33 16,42 2,24
2010 9,62 1,98 9,49 2,47 8,82 1,68 16,38 1,63 12,24 3,23
2011 -2,54 2,84 -1,39 1,24 -3,96 3,12 0,75 2,68 -3,25 4,47
2012 13,42 1,98 6,70 0,77 14,42 2,09 12,66 2,51 9,39 2,78
2013 15,95 1,41 2511 2,13 14,77 1,48 9,81 1,32 12,63 2,60
2014 7,58 091 24,23 2,01 0,52 1,59 14,47 0,50 6,78 1,52
2015 2,74 0,86 15,54 2,12 2,13 0,13 9,02 0,00 3,54 0,00
2016 6,92 1,52 1,95 3,60 4,83 1,27 7,97 0,20 25,05 0,70
1998-2016 5,70 1,76 6,69 2,09 9,83 2,14 6,01 1,68 7,43 1,92
1997-2016 5,87 1,76 6,90 2,11 5,31 2,15 6,30 1,67 7,04 1,92

1 Inflasjon i enkeltvalutaene gitt i tabellen er ikke basert pa inflasjon maélt i fondets valutakurv, men pa KPI-tall for hvert enkelt
land/valutaomréde.

Kilder: Norges Bank, Macrobond, Thomson Reuters Datastream og Finansdepartementet.
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