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Tilrdding fra Finansdepartementet 1. april 2022,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Store)

1 Langsiktig og ansvarlig forvaltning

Innledning og sammendrag

Statens pensjonsfond er et generasjonsfond. Fon-
det eies av staten og bestdr av Statens pensjons-
fond utland (SPU) og Statens pensjonsfond Norge
(SPN). Formaélet med fondet er fastsatt i lov om
Statens pensjonsfond. Sparingen skal stette opp
under finansieringen av folketrygdens pensjons-
utgifter og ivareta langsiktige hensyn ved anven-
delsen av statens petroleumsinntekter, slik at
petroleumsformuen kommer bade dagens og
fremtidige generasjoner til gode.
Finansdepartementet er i loven gitt det overord-
nede ansvaret for forvaltningen av Statens
pensjonsfond. Norges Bank og Folketrygdfondet
har oppgaven med den operative gjennomferingen
av forvaltningen av henholdsvis SPU og SPN,
innenfor forvaltningsmandater fastsatt av departe-
mentet. Malet med investeringene i de to fondene
er 4 oppna heyest mulig avkastning med en aksep-
tabel risiko. Innenfor denne rammen skal fondene
forvaltes ansvarlig. Et klart finansielt mal, sammen
med en langsiktig og ansvarlig forvaltning, legger
til rette for at bade dagens og fremtidige generasjo-
ner vil kunne nyte godt av Statens pensjonsfond.

Norges Bank og Folketrygdfondet tar beslut-
ninger om enkeltinvesteringer og utever fondenes
eierrettigheter uavhengig av Finansdepartementet.
Investeringsstrategien for fondene og rammer for
forvaltningen fastsettes av departementet, og vik-
tige veivalg forankres i Stortinget. En klar rolle-
deling bidrar til 4 tydeliggjore ansvar. Styrings-
strukturen serger for at overordnede beslutninger
om avkastning og risiko og om rammene for den
ansvarlige forvaltningen forankres hos fondets
eiere, det norske folk, representert ved politiske
myndigheter. Samtidig ma det vaere tilstrekkelig
delegering av ansvar til at lepende beslutninger i
forvaltningen tas naer markedene og selskapene
fondene investeres i. Apenhet om og bred for-
ankring av investeringsstrategien og ramme-
verket for forvaltningen bidrar til forstaelse av risi-
koen som tas. Dette legger til rette for at en kan
holde fast ved den valgte strategien, ogsa i perio-
der med betydelig uro i finansmarkedene.

Rammene for forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond er fastsatt av politiske myndigheter,
men fondet er ikke et politisk virkemiddel. Uttak
fra SPU bidrar imidlertid til 4 finansiere velferds-
ordninger og politiske prioriteringer. Fondets
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finansielle formal og evnen til 4 finansiere offent-
lige utgifter henger tett sammen. Over tid er SPU
blitt en stadig viktigere kilde til finansiering av
offentlig utgifter. I 2021 ble om lag hver fijerde
krone pé statsbudsjettet finansiert av SPU.

Gjennom handlingsregelen legges det opp til
at det arlige uttaket fra SPU over tid skal tilsvare
den forventede langsiktige arlige realavkastnin-
gen av fondskapitalen, anslatt til 3 pst. Samtidig
legges det vekt pa at bruken i det enkelte ar skal
tilpasses konjunktursituasjonen. Det innebaerer at
det i perioder med ekonomisk tilbakeslag kan
brukes mer enn den forventede realavkastningen,
men ogsa at det ber brukes mindre i gode tider.
Vedvarende heye budsjettunderskudd vil svekke
baerekraften i statsfinansene pa lengre sikt.

En sterk vekst i fondskapitalen har de to siste
tidrene gitt rom for en vesentlig okning i bruken
av oljepenger. Historisk har betydelige tilforsler
av petroleumsinntekter til fondet medfert at
fondsverdien har steget, ogsd ved kraftige fall i
aksjemarkedene. Fremover ma en vaere forberedt
pa perioder uten vekst, eller med nedgang i fonds-
verdien. Verdien vil i sterre grad bestemmes av
utviklingen i de internasjonale finansmarkedene. I
takt med at en stadig sterre del av den norske
velferdsstaten finansieres med overferinger fra
SPU, er offentlige finanser blitt mer sérbare for
markedssvingninger. Okt sarbarhet og mer
avdempede vekstutsikter i fondet fremover tilsier
behov for varsomhet i den videre innfasingen av
fondsinntekter i norsk gkonomi.

Investeringsstrategien

Finansdepartementet legger stor vekt pa at inve-
steringsstrategien for Statens pensjonsfond skal
vaere faglig forankret og tilpasset fondets seer-
trekk og formal. Strategien for SPU og SPN er
utviklet over tid, basert pd grundige vurderinger,
faglige utredninger og praktiske erfaringer. Inves-
teringsstrategien er definert i forvaltningsmanda-
tene for de to fondene og uttrykkes blant annet
gjennom sammensetningen av referanseindek-
sene fastsatt av departementet. Den strategiske
referanseindeksen angir en fordeling av kapitalen
mellom aksjer og obligasjoner og er et uttrykk for
eiers investeringspreferanser og risikotoleranse.
For SPU er aksjeandelen 70 pst., mens andelen er
60 pst. for SPN. Obligasjoner utgjer resten.

Valg av aksjeandel er den beslutningen som i
sterst grad bestemmer samlet risiko i fondet. Hoy-
ere aksjeandel gir heyere forventet avkastning,
men innebaerer ogsd sterre utslag i verdien av
investeringene og sterre risiko for tap. Gjennom

sin tilslutning til valg av aksjeandel har fondets
eiere, det norske folk, representert ved politiske
myndigheter, gitt uttrykk for hva som anses som
et akseptabelt risikoniva. Investeringsstrategien
innebaerer at fondskapitalen i hovedsak investeres
i noterte markeder.

Et viktig utgangspunkt for strategien er at den
samlede risikoen kan reduseres ved & spre inves-
teringene bredt mellom aktivaklasser, regioner,
land, industrier, selskaper og utstedere. Sammen-
setningen av referanseindeksene for aksjer og
obligasjoner medferer at investeringene spres pa
mange enkeltselskaper og obligasjonslan. Indek-
sene er satt sammen med sikte pa at disse skal
kunne folges tett og til lave kostnader. De brukes
ogsa til 4 male resultatene Norges Bank og Folke-
trygdfondet oppnar i forvaltningen.

Det meste av den samlede risikoen i fondet
folger av utviklingen i de brede aksje- og obliga-
sjonsmarkedene. Norges Bank og Folketrygd-
fondet kan, innenfor fastsatte risikorammer
i mandatet, avvike noe fra referanseindeksene
iden operative gjennomferingen av forvaltnin-
gen. Hensikten er a sikre en kostnadseffektiv til-
pasning til indeksene, samt 4 utnytte saertrekk
ved fondene eller opparbeidede fortrinn til &
oppna meravkastning. I forvaltningen av SPU er
det innenfor en begrenset ramme apnet for inve-
steringer i unotert eiendom og unotert infra-
struktur for fornybar energi. Investeringsstrate-
giene for SPU og SPN er omtalt i henholdsvis
avsnitt 2.2 og 4.2. I avsnitt 2.6 belyses mulige
konsekvenser av okt inflasjon for verdiutviklin-
gen i SPU.

Gode resultateri 2021

Markedsutviklingen i 2021 var preget av at ver-
densekonomien hentet seg inn fra koronapande-
mien, med god vekst i mange land. Ekspansiv
penge- og finanspolitikk bidro til 4 eke samlet
ettersporsel. Videre har heyere ravare- og energi-
priser bidratt til en kraftig oppgang i konsumpri-
sene. Stigende inflasjon og utsikter til hey skono-
misk vekst bidro til forventninger om en normali-
sering av pengepolitikken i mange land og heving
av styringsrentene. Utviklingen bidro til at lange
renter steg gjennom aret og til svak avkastning for
obligasjoner globalt. Samtidig kom inntjeningen i
selskapene i lepet av 2021 tilbake til niviene fra
for pandemien bret ut, og det var hey avkastning
for aksjer globalt. Nye virusutbrudd, inflasjons-
press og normalisering av pengepolitikken bidro
imidlertid til usikkerhet i aksjemarkedet gjennom
aret. Spesielt i andre halvar var det store svingnin-
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ger 1 aksjekursene. Det var ogsa store forskjeller
mellom sektorer og land. Energi-, finans- og tek-
nologisektorene hadde den sterkeste utviklingen,
mens rentefelsomme sektorer som telekommuni-
kasjon og kraft- og vannforsyning hadde svakest
utvikling. Geografisk var avkastningen heyest i
Nord-Amerika.

I lepet av 2021 okte markedsverdien av SPU
med 1432 mrd. kroner, til 12 340 mrd. kroner.
Okningen skyldes i hovedsak positiv avkastning i
finansmarkedene. Avkastningen av SPU i 2021 var
14,5 pst. malt i fondets valutakurv og feor fradrag
for forvaltningskostnader. For SPN var markeds-
verdien ved utgangen av 2021 pa 333 mrd. kroner,
som tilsvarer en ekning pa 41 mrd. kroner fra inn-
gangen til aret. Avkastningen av SPN var i fjor
14,0 pst. mélt i norske kroner og for fradrag for
forvaltningskostnader.

Malet for Norges Banks og Folketrygdfondets
forvaltning er & skape heyest mulig avkastning
etter kostnader til akseptabel risiko, innenfor ram-
mene som er fastsatt i mandatene fra Finansdepar-
tementet. Norges Bank oppnadde i 2021 en
avkastning av SPU som var 0,74 prosentenheter
heyere enn referanseindeksen, mens Folketrygd-
fondet oppnadde en meravkastning i forvaltnin-
gen av SPN pa 0,97 prosentenheter. Departemen-
tet legger vekt pd de samlede resultatene som
oppnéas i SPU og SPN over tid. De siste 20 arene
har gjennomsnittlig arlig avkastning av SPU veert
0,2 prosentenheter heyere enn avkastningen av
referanseindeksen. For SPN har meravkastningen
siden 2007 i gjennomsnitt veert 1,0 prosentenhet
per ar. Departementet er tilfreds med de resulta-
ter som er oppnaddd med den risikoen som er tatt i
forvaltningen. Malt som andel av forvaltningskapi-
talen, var kostnadene i fjor 4,0 basispunkter i SPU
og 5,4 basispunkter i SPN.

Resultatene i forvaltningen av SPU og SPN er
omtalt i henholdsvis avsnitt 2.4 og 4.4.

Ansvarlig forvaltning

I henhold til lov om Statens pensjonsfond skal fon-
det innenfor det finansielle malet forvaltes ansvar-
lig. I trdd med mandatene fra Finansdepartemen-
tet er hensyn til milje, samfunn og selskapsstyring
en integrert del av forvaltningen av SPU og SPN.
Mandatene stiller krav om at Norges Bank og Fol-
ketrygdfondet skal fastsette prinsipper for ansvar-
lig forvaltning i trdd med internasjonalt aner-
kjente standarder. Gjennom & fremme langsiktig
verdiskaping og et ansvarlig naeringsliv, bidrar
den ansvarlige forvaltningen til 4 understotte

maélet om heyest mulig avkastning med en aksep-
tabel risiko.

Norges Bank og Folketrygdfondet tar beslut-
ninger om enkeltinvesteringer og utever fondenes
eierrettigheter uavhengig av departementet.
Arbeidet med ansvarlig forvaltning bestir blant
annet i 4 fremme prinsipper om god selskapssty-
ring og ansvarlig naeringsliv samt bidra til utvik-
ling av internasjonale standarder, dialog med sel-
skaper om aktuelle tema og saker, samt stemme-
givning pa generalforsamlinger i selskaper fon-
dene er investert i.

Norges Bank har som del av den ansvarlige for-
valtningen utarbeidet forventningsdokumenter pa
flere omrader, blant annet om klima, menneske-
rettigheter, barns rettigheter og skatt og &penhet.
Dokumentene retter seg mot styrene i selskapene
der SPU er investert og benyttes blant annet som
utgangspunkt for bankens eierskapsdialog med sel-
skapene. Folketrygdfondet har utarbeidet forvent-
ningsdokumenter til selskapene om blant annet
strategi, kapitalstruktur og finansielle mal, anti-
korrupsjon, godtgjerelse, menneskerettigheter,
klima og milje.

Finansdepartementet har fastsatt retningslin-
jer for observasjon og utelukkelse av selskaper fra
SPU (de etiske retningslinjene). Retningslinjene
har bade produktbaserte utelukkelseskriterier som
omfatter produksjon av tobakk, cannabis, kull og
noen vapentyper, og atferdsbaserte utelukkelses-
kriterier som omfatter for eksempel grove eller
systematiske krenkelser av menneskerettigheter
og alvorlig miljeskade. Et faglig uavhengig
etikkrad oppnevnt av Finansdepartementet gir rad
om observasjon eller utelukkelse av selskaper
etter de etiske retningslinjene. Det er hovedstyret
i Norges Bank som fatter beslutninger i slike
saker. For kullkriteriet kan banken ta beslutnin-
ger uten forst 4 ha fatt en tilrdding fra Etikkradet.
For utelukkelse besluttes skal banken vurdere om
andre virkemidler kan vare egnet til & redusere
risikoen for fortsatt normbrudd eller av andre
arsaker kan veere mer hensiktsmessig. Banken
skal se de ulike virkemidlene den har til radighet i
sammenheng og benytte dem pa en helhetlig
mate. Eierskapsutevelse kan vare et effektivt
virkemiddel for & redusere risikoen for etiske
normbrudd ved & pavirke selskaper til 4 endre
atferd. Hvilket virkemiddel som er mest hensikts-
messig ma vurderes i hver enkelt sak.

Fondets investeringer er gjenstand for betyde-
lig oppmerksomhet. Selv med et godt rammeverk
for risikohandtering, ansvarlig forvaltning og
etiske retningslinjer, kan en ikke sikre seg mot at
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det vil kunne oppsta kritikkverdige situasjoner i
selskaper i fondets portefolje. Det er verken mulig
eller hensiktsmessig 4 legge opp forvaltningen
med sikte pa at fondet ikke vil kunne bli ekspo-
nert mot ugnskede forhold.

Ansvarlig forvaltning er et omrade i rask utvik-
ling og hvor ny kunnskap hestes og praksis eta-
bleres. Regjeringen vil gjere SPU ledende i ver-
den innen ansvarlig forvaltning og héandtering av
klima- og naturrisiko. En lepende utvikling i ram-
meverket for den ansvarlige forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond, blant annet i lys av utviklingen
i internasjonalt anerkjente prinsipper og ledende
praksis, vil folge opp regjeringens ambisjon pa
dette omradet. Departementet legger i denne mel-
dingen ogsa opp til at arbeidet med ansvarlig for-
valtning i SPU skal gjennomgés jevnlig, se omtale
i avsnitt 3.1.

Det er redegjort neermere for ansvarlig forvalt-
ning av SPU og SPN i henholdsvis avsnitt 2.3 og
4.3.

Gjennomgang av aktiv forvaltning i SPU

Finansdepartementet gjennomferer regelmessige
gjennomganger av Norges Banks forvaltning av
SPU i begynnelsen av hver stortingsperiode. For-
malet er & bidra til dpenhet og innsikt i Norges
Banks forvaltning. Gjennomgangene er viktige for
tilliten til forvaltningen og kan bidra til 4 styrke
evnen til 4 holde fast ved langsiktige investerings-
strategier, ogsa i perioder med svake resultater. I
denne meldingen legger departementet frem en
ny gjennomgang.

Mandatet fra Finansdepartementet apner for
at Norges Bank kan avvike fra referanseindeksen
fastsatt av departementet. Et sentralt forhold som
vurderes i de regelmessige gjennomgangene er
om rammen for avvik, malt ved forventet relativ
volatilitet, ber endres. Denne rammen uttrykker
hvor mye den éarlige prosentvise forskjellen i
avkastning mellom SPUs faktiske investeringer
og referanseindeksen kan forventes & variere.
Rammen har ligget fast pa 1,25 prosentenheter
siden 2016.

Som en del av gjennomgangen ga Finans-
departementet en ekspertgruppe bestiende av
professorene Rob Bauer ved Universitetet i
Maastricht, Charlotte Christiansen ved Aarhus
Universitet og Trond Deskeland ved Norges Han-
delshoyskole i oppdrag & gjennomgd Norges
Banks forvaltning av SPU. Departementet har
ogsd mottatt analyser og vurderinger fra Norges
Bank. I mars 2022 ble det i tillegg avholdt et apent
seminar om bankens aktive forvaltning av SPU.

Analysene fra ekspertgruppen viser at Norges
Banks avvik fra referanseindeksen kun forklarer
en liten andel av de historiske svingningene i den
samlede avkastningen av fondet. Malt pa denne
maten kan forvaltningen av SPU karakteriseres
som indeksnaer. Ekspertgruppen har beregnet at
bankens forvaltning i perioden fra januar 1998 til
september 2021 har bidratt til & ske markedsver-
dien av SPU med anslagsvis 228 mrd. kroner for
fradrag for forvaltningskostnader og 170 mrd.
kroner etter forvaltningskostnader.

I evalueringen av resultatene har ekspertgrup-
pen benyttet modeller for & belyse de historiske
resultatene. Ekspertgruppens analyser indikerer
blant annet at deler av den oppnadde meravkast-
ningen kan forklares av noe heyere markedsrisiko
i fondet enn i referanseindeksen. Resultatene av
analysene viser ogsé at enkelte av bankens strate-
gier har oppnadd betydelig meravkastning som
trolig kan tilskrives dyktighet i forvaltningen sna-
rere enn tilfeldigheter.

Unotert eiendom har siden 2017 ikke inngétt i
den strategiske referanseindeksen fastsatt av
Finansdepartementet. Slike investeringer foretas
innenfor rammen for avvik fra referanseindeksen.
Norges Bank oppgir at det investeres i notert og
unotert eiendom innenfor en samlet strategi. De
samlede eiendomsinvesteringene har siden 2017
redusert fondets avkastning noe. Departementet
viser til at unoterte investeringer ma evalueres over
en lengre tidsperiode enn noen f4 ar.

Departementets vurdering er at Norges
Banks aktive forvaltning samlet sett har veert
god og at SPU fortsatt ber forvaltes med et visst
innslag av aktiv forvaltning. Departementet deler
Norges Banks vurdering av at rammen for avvik
synes tilstrekkelig med dagens portefolje og
investeringsstrategi, og legger derfor ikke opp til
a endre rammen nd. Skulle rammene for investe-
ringer i unoterte aktiva ekes, vil det vaere natur-
lig med en ny vurdering av sterrelsen pa og inn-
retningen av rammen for avvik fra referanse-
indeksen.

Gjennomgangen av Norges Banks aktive for-
valtning er neermere omtalt i avsnitt 2.5.

Héndtering av klimarisiko i SPU

Klimaendringer pavirker den ekonomiske utvik-
lingen og finansmarkedene globalt. Fremover vil
virksomheters inntjening kunne pavirkes av
klimapolitikk, teknologisk utvikling, endringer i
akterers preferanser og fysiske konsekvenser
som folge av klimaendringer. Usikkerhet knyttet
til klimaendringer og hvordan selskaper og den
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globale ekonomien vil bereres, gir opphav til
finansiell risiko som investorer som SPU mé hénd-
tere. Slik risiko er krevende 4 analysere og er én
av flere typer risiko fondet er eksponert mot.

Hensynet til klima og milje har i mange ar
veert viktig i arbeidet med & utvikle investerings-
strategien og rammeverket for den ansvarlige for-
valtningen og de etiske retningslinjene for SPU.
Norges Bank handterer klimarisiko innenfor ram-
mene i mandatet som departementet har fastsatt.
Vurderinger av klimarisiko er integrert i risikosty-
ringen, investeringsbeslutningene og eierskapsut-
ovelsen. Norges Bank bruker allerede betydelige
ressurser pa dette omréadet. Det er viktig 4 under-
streke at SPU har et finansielt mél og at det ikke
er en del av bankens mandat at fondet skal bidra
til 4 oppna seerskilte klimamal. Dette er det bred
politisk enighet om.

En ekstern ekspertgruppe oppnevnt av depar-
tementet for & vurdere betydningen av finansiell
klimarisiko og klimarelaterte investeringsmulig-
heter for SPU, la i august 2021 frem sin rapport.
Gruppens vurdering er at den viktigste maten &
redusere klimarisiko pa er gjennom en virknings-
full og forutsighar klimapolitikk. SPU er ifolge
gruppen relativt robust overfor moderate klima-
endringer og en forutsigbar klimapolitikk. Drama-
tiske klimaendringer eller bra skift i politikken
kan derimot innebzre vesentlig sterre utfordrin-
ger for verdens finansmarkeder og for SPU.
Ekspertgruppen viser til at samlet klimarisiko i
det finansielle systemet er hey, men mener det
ikke er grunnlag for a tro at klimarisiko er syste-
matisk feilpriset over tid. Dette innebarer at en
ikke kan forvente et bedre bytteforhold mellom
avkastning og risiko for fondet gjennom & ute-
lukke investeringer i bestemte naeringer. Eksper-
tene mener derfor at prinsippene som ligger til
grunn for fondets investeringsstrategi ber ligge
fast.

Ekspertgruppen mener mandatet fra Finans-
departementet ber legge grunnlag for et heyt
ambisjonsnivd i1 handteringen av klimarisiko.
Gruppen tilrar 4 ta inn en bestemmelse i mandatet
om at den ansvarlige forvaltningen skal baseres
pa et langsiktig mal om nullutslipp av klimagasser
fra selskapene der fondet er investert, i trad med
Parisavtalen. Dette ma ifelge gruppen kobles med
regelmessig rapportering og bruk av maltall som
revideres med jevne mellomrom. Ekspertgruppen
mener eierskapsutevelse er det sentrale virkemid-
delet for 4 handtere SPUs klimarisiko. Det vises til
at malrettet og effektiv eierskapsutevelse kan
pavirke robustheten til selskapene fondet er inves-
tert i, samt bidra til 4 styrke finansmarkedenes

generelle evne til & prise klimarisiko og redusere
overgangsrisiko.

Norges Bank mener ekspertgruppens anbefa-
linger danner et godt grunnlag for bankens videre
arbeid med klimarisiko og klimarelaterte investe-
ringsmuligheter og vurderer at mange av anbefa-
lingene representerer en formalisering og videre-
utvikling av bankens arbeid i dag. Banken viser til
at arbeidet med Kklimarisiko i fondet har utviklet
seg over tid og vil fortsette & utvikle seg basert pa
ny innsikt. Mandatet for forvaltningen ber derfor
vaere overordnet og prinsippbasert. Banken er
enig med ekspertgruppen i at héndtering av
klimarisiko i forvaltningen ma ta utgangspunkt i
fondets rolle som finansiell investor og at hoved-
trekkene i investeringsstrategien og referanse-
indeksen ber ligge fast, herunder prinsippet om
bred spredning av investeringene. Banken deler
ogsd ekspertgruppens syn om at det ikke er
grunnlag for a si at klimarisiko er systematisk feil-
priset.

Finansdepartementet deler ekspertgruppens og
Norges Banks vurdering om at det er liten grunn til
a tro at klimarisiko er systematisk feilpriset over tid.
Det er heller ingen grunn til & anta at fondet har et
fortrinn eller systematisk bedre informasjon om
Kklimarisiko enn andre investorer. Dette betyr at selv
om samlet klimarisiko i det finansielle systemet er
hey, kan en ikke forvente et bedre bytteforhold mel-
lom avkastning og risiko ved 4 endre sammen-
setningen av referanseindeksen. Departementet
understreker at fondet ikke forvaltes med sikte pa &
oppna andre mél enn heyest mulig avkastning. Prin-
sippene som ligger til grunn for fondets investe-
ringsstrategi ber derfor ligge fast, slik bade ekspert-
gruppen og banken anbefaler.

Som en langsiktig og global investor er SPU
tjent med at malene i Parisavtalen nas og at over-
gangen til et nullutslippssamfunn skjer pa en ord-
net méate. En effektiv og forutsigbar klimapolitikk
og en gradvis dekarbonisering av det skonomiske
systemet gir mindre risiko for finansiell ustabilitet
og bra verdiendringer pa fondets investeringer.

Som eier har SPU en finansiell interesse i at sel-
skapene handterer overgangen til et nullutslipps-
samfunn og at de rapporterer tilstrekkelig om
dette. Bedre Kklimarelatert selskapsrapportering
styrker finansmarkedenes evne til 4 prise Kklima-
risiko. Dette vil kunne bidra til en ordnet omstilling
til globale netto nullutslipp og dermed en gradvis
reduksjon i finansmarkedenes risiko knyttet til
overgangen.

Departementet deler bade ekspertgruppens
og Norges Banks syn om at den ansvarlige forvalt-
ningen og eierskapsutevelsen vil vaere sentral i
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héndteringen av klimarisiko i SPU, blant annet pa
grunn av risikoens langsiktige og systemiske
karakter. I dialogen med selskapene ber banken
fortsatt formidle forventninger om at selskapene
planlegger for ulike klimascenarioer, herunder
minst ett scenario der malene i Parisavtalen nés,
og vurderer klimarisikoen i egen virksomhet. Det
er i fondets finansielle interesse at Norges Bank
stiller forventninger til selskapenes strategier og
planer for hvordan overgangen skal héndteres.
Samtidig er det viktig at selskapenes strategi og
aktiviteter vurderes opp mot verden slik den fak-
tisk er, herunder rammebetingelser og klima-
politikk som péavirker selskapene. Selskapenes
strategi ma uansett stotte opp om at deres virk-
somhet er lennsom over tid. Den viktigste méten
4 redusere klimarisiko pé er, som ekspertgruppen
peker pé, en virkningsfull og forutsigbar klima-
politikk. Det ligger utenfor SPUs ansvar som en
finansiell investor. Hvilken Kklimapolitikk som
fores vil imidlertid pavirke fondets klimarisiko.

Departementet legger vekt pa at Norges
Banks rapportering om héndtering av klimarisiko
maé veere i trdd med anerkjente prinsipper og stan-
darder og videreutvikles etter hvert som ny kunn-
skap og praksis gir grunnlag for det.

Departementet legger i denne meldingen opp
til & styrke arbeidet med klimarisiko i SPU. Det
innebaerer at Norges Bank ma fastsette prinsipper
for styring og maling av klimarisiko og benytte
ulike malemetoder, herunder stresstester basert
pa scenarioer for fremtidig utvikling, inkludert et
scenario som er i samsvar med global oppvarming
pa 1,5 grader. Videre skal bankens ansvarlige for-
valtning baseres pé et langsiktig mél om at selska-
pene fondet er investert i, innretter virksomheten
slik at den er forenlig med globale netto nullut-
slipp i trdd med Parisavtalen. Det langsiktige
malet suppleres med regelmessig rapportering,
blant annet om selskapenes fremoverskuende
utslippsbaner, i trad med ledende rammeverk for
slik rapportering. Banken mé& rapportere om
hvilke prinsipper og vurderinger som ligger til
grunn ved beslutninger om deltakelse i ulike kli-
marelaterte initiativer. Banken ma ogsa rappor-
tere om arbeidet med klimarisiko i trdd med aner-
kjente prinsipper og standarder. Bankens rappor-
tering ber ses i lys av EUs taksonomi, men det er
for tidlig & vurdere eventuell anvendelse av dette
rammeverket na. Arbeidet med ansvarlig forvalt-
ning i SPU skal gjennomgés jevnlig.

Disse tiltakene vil bidra til en helhetlig tilnzer-
ming til handtering av klimarisiko, som er foran-
kret i fondets finansielle mélsetting. Tilnaermin-
gen omfatter badde rammeverk, handtering og

rapportering der Kklimarisiko integreres i risiko-
styringen, investeringsbeslutningene og eierskaps-
utevelsen pa tvers av forvaltningen.

Klimarisiko i SPU er nermere omtalt i avsnitt
3.1.

Miljgmandatene i SPU

Finansdepartementet har i mandatet for SPU stilt
krav om at Norges Bank skal etablere sarskilte
miljerelaterte investeringsmandater. Det er fast-
satt egne rapporteringskrav for disse mandatene.
Miljomandatene er en del av bankens aktive for-
valtning og trekker pa rammen for avvik fra
referanseindeksen. I fondsmeldingen 2021 varslet
departementet at det i lys av den internasjonale
utviklingen innen baerekraftsrapportering ville vur-
deres om rapporteringskravene for miljomanda-
tene kan utvides noe. Utgangspunktet for vurde-
ringene ville vaere at SPU, inkludert miljemanda-
tene, skal bidra til heyest mulig avkastning pa lang
sikt til akseptabel risiko. Som grunnlag for depar-
tementets vurderinger ble Norges Bank bedt om &
vurdere en mulig utvidelse av rapporterings-
kravene, samt redegjore for utviklingen i markedet
for miljerelaterte investeringer. Ekspertgruppen
som vurderte handteringen av klimarisiko i SPU
har ogsa omtalt miljemandatene.

Norges Bank mener at det ikke er hensikts-
messig 4 utvide de seerskilte rapporteringskra-
vene til 4 omfatte klima- og miljeeffekter eller
mandatenes samlede eksponering mot miljerela-
terte aktiviteter. Banken skriver at dette mé ses i
sammenheng med departementets vurdering av
hvordan anbefalingene fra ekspertgruppen som
sa pa klimarisiko skal felges opp, at standarder for
barekraftsrapportering fremdeles er i en tidlig
fase og miljpmandatenes finansielle formal.

Ekspertgruppen som vurderte handteringen av
Kklimarisiko i SPU peker blant annet pa at det kan
skape uklare ansvarsforhold at eier (Finansdepar-
tementet) legger foringer i mandatet pd hvordan
forvalter (Norges Bank) skal avvike fra referanse-
indeksen. Gruppen anbefaler at departementet vur-
derer en annen losning for 4 regulere miljomanda-
tene og bedre synliggjore miljo- og baerekrafts-
relaterte investeringer i fondet. Et mulig alternativ
skissert av gruppen er 4 erstatte intervallet pa 30—
120 mrd. kroner med et rapporteringskrav for alle
investeringer innen spesielle kategorier i fondet.
Dersom det etableres et mer ambisigst opplegg for
klimarisikohandtering og -rapportering for hele
fondet, mener ekspertgruppen det ville veere natur-
lig 4 vurdere om det fortsatt er behov for avgren-
sede miljgomandater.
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Departementet legger i denne meldingen opp
til & fierne kravet i mandatet om etablering av szer-
skilte miljemandater. Dette mé ses i sammenheng
med at departementet na legger opp til 4 styrke og
videreutvikle rammeverket for og arbeidet med
klimarisiko i forvaltningen av SPU, jf. omtale i
avsnitt 3.1. Departementet legger blant annet opp
til mer omfattende og helhetlig handtering av og
rapportering om klimarisiko, herunder en vurde-
ring av en eventuell fremtidig anvendelse av EUs
taksonomi.

Departementet understreker at det er kravet i
mandatet om miljemandater som foreslas avviklet.
Det betyr ikke at fondets investeringer i klima- og
miljorettet virksomhet md reduseres. Norges
Bank vil fortsatt kunne investere mer i miljerela-
terte selskaper enn det som felger av referanse-
indeksen, dersom banken vurderer dette som
hensiktsmessig. Det er Norges Bank som mé vur-
dere hvordan den aktive forvaltningen skal innret-
tes, 1 trdd med den etablerte ansvarsdelingen.

Fondet skal fortsatt kunne investeres i unotert
infrastruktur for fornybar energi, innenfor gjel-
dene ovre grense pa inntil 2 pst. av fondet. En
avvikling av kravet om seerskilte miljemandater vil
noe forenklet innebare at taket for investeringer i
unotert infrastruktur for fornybar energi heves fra
120 mrd. kroner til i overkant av 240 mrd. kroner
gitt markedsverdien av SPU ved inngangen til
2022.

Miljemandatene er naermere omtalt i avsnitt
3.2.

Endringer i de etiske retningslinjene

Retningslinjene for observasjon og utelukkelse
av selskaper fra SPU (de etiske retningslinjene)
ble i 2021 endret pa enkelte punkter. Bakgrun-
nen var Etikkutvalgets utredning NOU 2020: 7
Verdier og ansvar. Blant endringene var innfering
av et kriterium for utelukkelse av selskaper som
produserer cannabis til rusformaél, et nytt krite-
rium rettet mot salg av vipen som benyttes pa en
mate som forer til alvorlige og systematiske
brudd pa folkeretten, og en utvidelse av korrup-
sjonskriteriet til ogsa & omfatte «annen grov oko-
nomisk kriminalitet». 1 tillegg ble enkelte
bestemmelser i retningslinjene presisert. Videre
ble mandatet til Norges Bank endret, ved at FNs
veiledende prinsipper for neringsliv og mennes-
kerettigheter (UNGP) ble inkludert blant stan-
dardene som bankens ansvarlige forvaltning skal
bygge pa. Det ble ogséd presisert i mandatet at
Norges Bank skal ha rutiner for godkjenning av
markeder fondet investeres i, og at slik god-

kjenning skal gjeres jevnlig. Endringene i de
etiske retningslinjene er naermere omtalt i
avsnitt 3.3.1.

Etikkutvalget foreslo i sin utredning at dede-
lige autonome véapen legges til listen av vapen som
omfattes av dette produktkriteriet i retnings-
linjene. Departementet deler utvalgets vurdering
av at slike vapen reiser flere krevende problem-
stillinger, og ga uttrykk for dette i fjorarets fonds-
melding. Departementet la imidlertid til grunn at
det ma foreligge en rimelig og omforent forstaelse
av hva autonome vapen er for et slikt kriterium vil
kunne tas i bruk. Det ble pa denne bakgrunn lagt
opp til 4 avvente det internasjonale arbeidet som
Norge deltar i om etisk og forsvarlig bruk av blant
annet autonome vapen og komme tilbake til spors-
malet nir dette arbeidet er narmere avklart. I
Innst. 445 S (2020-2021) uttalte finanskomiteen at
det forventes at et produktkriterium for dedelige
autonome vapen blir innfert nar en tilstrekkelig
presis definisjon foreligger. Komiteen ba om en
orientering om status for dette arbeidet i neste
fondsmelding.

Departementet viser til at det pagar flere pro-
sesser internasjonalt knyttet til autonome vapen,
der ogsa Norge deltar, blant annet under FNs kon-
vensjon om visse konvensjonelle vipen (CCW).
Ekspertgruppen under CCW hadde flere meter i
lopet av hesten 2021, men har forelepig ikke opp-
nddd enighet om substansielle anbefalinger. Det
foreligger derfor ikke nye eller endrede forutset-
ninger nd enn da Stortinget behandlet fjorarets
fondsmelding. Det er imidlertid bred enighet om
at arbeidet ma viderefores og at CCW er den rette
rammen for dette. Arbeidet vil samtidig kunne ta
noe tid. Finansdepartementet kommer tilbake til
Stortinget nar relevante avklaringer og en tilstrek-
kelig presis definisjon foreligger. Se naermere
redegjorelse i avsnitt 3.3.2.

Erfaringer med kullkriteriet og klimakriteriet

I fjorarets fondsmelding ble det varslet at Finans-
departementet i arets melding ville redegjore for
erfaringene med bade klimakriteriet og kullkrite-
riet i de etiske retningslinjene. Som grunnlag for
departementets vurderinger er det innhentet
redegjorelser fra Norges Bank og Etikkradet.
Ifelge Norges Bank er 95 pst. av kullutvinning
og 80 pst. av kullbasert kraftproduksjon utelukket
fra fondet eller satt til observasjon etter det pro-
duktbaserte kullkriteriet. Banken mener dette
viser at Kkriteriet i hovedsak fungerer etter hensik-
ten. Norges Bank peker pa flere hensyn som etter
bankens vurdering tilsier at en ber vaere varsom
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med & senke terskelverdiene som er satt for krite-
riet. En eventuell reduksjon av terskelverdiene vil
ifelge banken blant annet bety storre utfordringer
knyttet til data og analyse, samt gke risikoen for at
selskaper som burde vart omfattet ikke fanges
opp av kriteriet, eller at selskaper utelukkes pa
feilaktig grunnlag. Departementet deler Norges
Banks vurderinger av det produktbaserte kull-
kriteriet og legger opp til at dette viderefores som
i dag.

I alt er fire selskaper utelukket fra SPU etter
det atferdsbaserte klimakriteriet. Samtlige har
betydelig produksjon av olje fra oljesand. Ifelge
Etikkradet har radet brukt betydelige ressurser
pa & utrede selskaper etter klimakriteriet uten at
det har fort til et tilsvarende omfang av tilradin-
ger om utelukkelse eller observasjon av selska-
per. Etikkradet viser til at innretningen av radets
arbeid med klimakriteriet og bankens arbeid
med klimarisiko innebarer at rddet og Norges
Bank i stor grad undersgker de samme bran-
sjene og selskapene. Etikkradet har erfart at sel-
skaper er blitt solgt gjennom risikobaserte
nedsalg, for Etikkradet har sluttfert sin vurde-
ring. Etikkradet vurderer at det fremover er lite
sannsynlig at radets arbeid vil fore til et nevne-
verdig omfang utelukkelser eller observasjon av
selskaper. Etikkradet mener derfor det ber vur-
deres om bankens arbeid pa klimaomradet ogsa
bor inkludere vurderinger av selskaper etter
klimakriteriet, tilsvarende det som gjelder for
kullkriteriet.

Norges Bank viser til at praktiseringen av
klimakriteriet krever komplekse vurderinger av
sammenhenger pad bransje- og selskapsnivd og
tilgang til detaljert informasjon om selskapers
virksomhet og planer. I likhet med Etikkradet
peker Norges Bank péd at bankens selskapsret-
tede arbeid med klimarisiko ofte overlapper med
Etikkradets arbeid med klimakriteriet, og at sam-
menfallet sannsynligvis vil eke fremover. Pa sikt
mener ogsa Norges Bank at det kan vurderes om
banken pé eget initiativ skal kunne treffe beslut-
ninger om observasjon og utelukkelse for klima-
kriteriet, slik som for kullkriteriet.

Departementet merker seg at praktiseringen av
klimakriteriet er kompleks og avhengig av betyde-
lig innsikt, og vurderer at en ordning tilsvarende
som for kullkriteriet ogsd ber kunne fungere for
klimakriteriet. Departementet legger pa denne
bakgrunn opp til & gi Norges Bank initiativrett til &
utelukke og sette selskaper til observasjon etter
klimakriteriet.

Kullkriteriet og klimakriteriet er nzermere
omtalt i avsnitt 3.4.

Langsiktige perspektiver for SPU

I september 2021 ble det oppnevnt et utvalg som
skal vurdere langsiktige perspektiver for SPU.
Utvalget skal vurdere hvilke utviklingstrekk som
kan vaere relevante for SPU noen ar frem i tid, og
hvilken betydning disse kan ha for forvaltningen
og styringen av fondet. Relevant risiko i denne
sammenheng er sarlig finansiell risiko, men ogsa
omdemmerisiko for SPU og Norge og sikkerhets-
og utenrikspolitisk risiko. Utvalget skal vurdere
om utviklingstrekk kan ha betydning for grunn-
laget for fondets investeringsstrategi, og om det
er forhold som tilsier at det ber gjeres en ny vur-
dering av enkelte av de endringer i investerings-
strategien som er gjennomfert de senere arene.
Utvalget ledes av Ulf Sverdrup (direkter ved
NUPI) og skal levere sin utredning innen 1. okto-
ber 2022. Se neermere omtale i avsnitt 3.5.

Héndtering av SPNs hgye eierandeler pa Oslo Bors

Finansdepartementet mottok i 2019 rad fra Folke-
trygdfondet om a4 endre mandatet for SPN som
folge av at eierandelene i det norske aksjemarke-
det er kommet opp pa et si heyt niva at det er
risiko for & komme i brudd med eierandels-
begrensningen pa 15 pst. i norske selskaper.

Finansdepartementet har ikke tatt endelig stil-
ling til losningen pé eierandelsutfordringen i SPN.
Departementet har satt i gang en ny, bred vurde-
ring av ulike alternativer for & handtere eier-
andelsutfordringen.

Regjeringen har som maél & opprette en egen
enhet i Tromse, som kan bidra til 4 styrke statens
tilstedeveerelse og bygge sterke kapitalforvalt-
ningsmiljger i nord. Om dette skal vaere en ny
enhet i Folketrygdfondet, underlagt Folketrygd-
fondet, en ny selvstendig enhet eller del av en
annen statlig kapitalforvaltningsvirksomhet, er
blant spersméilene som ma utredes videre. Se
narmere omtale i avsnitt 5.1.

Seerskilt om Russland

Russland gikk til krig mot Ukraina torsdag 24.
februar 2022. Regjeringen varslet pd en presse-
konferanse sendag 27. februar 2022 at Norge ville
slutte seg til EUs sanksjoner mot Russland, at
Finansdepartementet ville be Norges Bank om
umiddelbart 4 fryse alle investeringer i Russland
og at SPU skulle trekkes ut av Russland.

Mandag 28. februar 2022 sendte Finansdepar-
tementet et brev til Norges Bank om at alle fon-
dets investeringer i finansielle instrumenter
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utstedt av russiske foretak, den russiske stat eller
enheter tilknyttet den russiske stat skulle fryses
med umiddelbar virkning og inntil videre. Det ble
ogsd meldt at fondets investeringsunivers ikke
lenger skulle omfatte Russland, innbefattet finan-
sielle instrumenter, fast eiendom, infrastruktur og
kontanter, se neermere omtale av fondets investe-
ringsunivers i avsnitt 2.2.1. Finansdepartementet
ba pa denne bakgrunn Norges Bank om & utar-
beide et forslag til en plan for gjennomfering av
nedsalget som hensyntar gjeldende sanksjoner og
ser hen til fondets interesser for gvrig.

I sitt svarbrev 15. mars 2022 trekker Norges
Bank frem at bersen i Moskva har vert stengt
siden 28. februar 2022. Det er i tillegg innfort

omfattende sanksjoner som begrenser handelen.
Ettersom det ikke er mulig & gjennomfere handler
i det russiske aksjemarkedet, ble Russland tatt ut
av alle FTSE Russells indekser til en pris tilnaer-
met lik null fra 7. mars 2022. Russland var ogsa
ute av fondets referanseindeks fra samme dato.
Norges Bank peker i brevet videre pa at nedsalget
ikke kan gjennomferes na fordi markedet ikke
fungerer normalt. Nedsalget mé ogsa ta hensyn til
sanksjoner og fondets interesse for evrig, og vil
matte gjores over tid. Finansdepartementet vil
komme tilbake til Stortinget med en redegjorelse
nar nedsalget er gjennomfert. Russland omfattes
na ogsa av statsobligasjonsunntaket for SPU, se
omtale i avsnitt 2.3.4.
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2 Statens pensjonsfond utland:
rammeverk, strategi og resultater

2.1 Rammeverk for forvaltningen

2.1.1

Statens pensjonsfond utland (SPU) er en integrert
del av statsbudsjettet og det finanspolitiske ram-
meverket. Statens netto kontantstrem fra petro-
leumsvirksomheten! overfores i sin helhet til fon-
det. Det overfores deretter midler fra SPU til stats-
budsjettet for & dekke det oljekorrigerte under-
skuddet. Uttak fra SPU bestemmes etter vedtak i
Stortinget. Fondet er over tid blitt en stadig vikti-
gere kilde til finansiering av offentlige utgifter. I
2021 ble om lag en fjerdedel av statsbudsjettet
finansiert av SPU. Det innebaerer at befolkningen
i Norge far langt mer tilbake fra det offentlige enn
det som samlet betales inn i form av skatter og
avgifter. Handlingsregelen for budsjettpolitikken
legger opp til at uttaket fra SPU over tid skal til-
svare den forventede realavkastningen av fond-
skapitalen, anslatt til 3 pst. Samtidig legges det
vekt pa at bruken over statsbudsjettet i det
enkelte ar skal tilpasses den skonomiske situasjo-
nen.

Formalet med Statens pensjonsfond er a
understotte statlig sparing for finansiering av fol-
ketrygdens pensjonsutgifter og underbygge lang-
siktige hensyn ved anvendelse av statens
petroleumsinntekter. Det folger av lov om Statens
pensjonsfond at malet med investeringene skal
vaere 4 oppnd heyest mulig avkastning med en
akseptabel risiko. Innenfor denne malsettingen
skal fondet forvaltes ansvarlig. En god og langsik-
tig forvaltning legger til rette for at petroleums-
formuen kommer bade dagens og fremtidige
generasjoner til gode.

Innledning

1 Statens netto kontantstrem for petroleumsvirksomheten

bestar av inntekter fra petroleumsvirksomheten (inntekter
fra statens eierandeler (SDOE), skatter og avgifter pa
petroleumsutvinning og inntekter fra eierskap i Equinor),
fratrukket utgifter til petroleumsvirksomheten (for eksem-
pel SDJEs utgifter til leting og lisenskostnader). Skatteinn-
tekter fra arbeidstakere i oljebransjen er ikke inkludert.

Den overordnede investeringsstrategien for
SPU felger av mandatet som er fastsatt av Finans-
departementet. Den operative gjennomferingen
av forvaltningsoppdraget ivaretas av Norges
Bank, innenfor rammene i mandatet.

Rammene for forvaltningen av SPU er fastsatt
av politiske myndigheter, men fondet er ikke et
verktey for 4 uteve politikk. Avkastningen av
fondsmidlene gjor det mulig for Norge 4 prioritere
flere gode tiltak over statsbudsjettet. Skulle en
avvike fra fondets finansielle mal i forvaltningen,
vil det bli mindre rom for & finansiere ulike poli-
tiske satsinger, herunder klimatiltak.

Finansdepartementet legger stor vekt pa at
fondets investeringsstrategi skal veere faglig for-
ankret og tilpasset fondets sartrekk og formal.2
Skulle fondets investeringsstrategi bli palagt ferin-
ger som undergraver det finansielle formalet, vil
det svekke fondets evne til 4 finansiere statens
utgifter, inkludert ulike politiske satsinger.
Begrensninger pa SPUs investeringsunivers eller
foringer péd investeringsstrategien ut fra ikke-
finansielle malsettinger innebarer kostnader,
fordi dette bidrar til et dérligere forhold mellom
forventet avkastning og risiko. Fondet méa ikke
benyttes som et ekstra budsjett der saker som
ikke nar opp i prioriteringene i det arlige statsbud-
sjettet, tilgodeses gjennom tilpasninger i SPUs
investeringer. En slik praksis vil undergrave fon-
dets formal.

SPU er heller ikke en uendelig finansierings-
kilde. Fondet vil kunne temmes dersom overfo-
ringene til statsbudsjettet over tid ikke er beere-
kraftige, eller dersom forvaltningen styres etter
andre prinsipper og mal enn heyest mulig avkast-
ning gitt akseptabel risiko. Begge deler vil
undergrave handlingsregelen. Fondets evne til &
finansiere velferd for dagens og fremtidige gene-
rasjoner forutsetter opprettholdelse av en profe-
sjonell forvaltning og faglig forankret investe-
ringsstrategi.

2 For neermere omtale av SPUs investeringsstrategi og vur-

deringene som ligger til grunn for denne, se avsnitt 2.2.
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SPUs seartrekk legger viktige premisser for
forvaltningen av fondet. Andre fond, med andre
sertrekk, mandater og investeringsstrategier,
utgjer ikke nedvendigvis et godt sammenlignings-
grunnlag. Som et av verdens storste statlige spa-
refond og med en sveert lang investeringshorisont
star SPU overfor andre muligheter og begrensnin-
ger enn mange andre investorer. Saertrekkene
innebarer at SPUs investeringsstrategi ma veere
skalerbar, langsiktig og med en risikoprofil som er
forankret hos fondets eiere, det norske folk.
AtSPU er en universell investor® med en bred
spredning av investeringene er viktig for a redu-
sere risiko som er spesifikk for enkeltselskaper
og -industrier, og for a ta del i den globale verdi-
skapingen. SPU har eierandeler i mer enn ni tusen
selskaper i om lag 70 land. Fondet er langiver til
over 1 300 obligasjonsutstedere. Gjennom diversi-
fisering neytraliseres den risikoen som er spesi-
fikk for enkelte deler av markedet. Systematisk
risiko, det vil si risiko som pévirker alle selskaper,
vil ikke SPU kunne unnga.* Siden SPU er bredt
investert i noterte markeder globalt, vil utviklin-
gen i verdensekonomien gjenspeiles i fondet.
Dette gjelder bade avkastning og risiko, samt
sammensetningen av portefoljen.

2.1.2 Fondskonstruksjonen og
handlingsregelen

Den lepende overferingen av petroleumsinntekter
til SPU representerer i all hovedsak en omgjoring
av petroleumsformuen til finansformue i utlandet.
Petroleumsinntektene skiller seg dermed fra sta-
tens egvrige inntekter ved i realiteten 4 veere en for-
muesomplassering. Samtidig svinger disse inntek-
tene mye og vil til slutt opphere i takt med uttap-
pingen av ressursene. SPU og handlingsregelen
skal legge til rette for varig hey verdiskaping og
en stabil utvikling i fastlandsekonomien. For hoy
bruk av inntekter fra en ikke-fornybar natur-
ressurs kan ha negative konsekvenser for ekono-
mien, se boks 2.1. Siden 2001 er felgende ret-
ningslinjer lagt til grunn for uttak fra fondet
(handlingsregelen):

— Bruken av fondsmidler skal over tid felge den

forventede realavkastningen av SPU.

3 En universell investor har investeringer spredt pa et stort

antall selskaper i mange bransjer og land, og eier dermed i
praksis en andel av verdens produksjonskapasitet.

Diversifisering og systematisk risiko er naermere omtalt i
avsnitt 2.2.

— Det mé legges stor vekt pa 4 jevne ut svingnin-
ger i skonomien for & sikre god kapasitets-
utnyttelse og lav arbeidsledighet.

Fondet og handlingsregelen bidrar ogsa til &
skjerme statsbudsjettet fra kortsiktige svingnin-
ger i petroleumsinntektene og gir handlefrihet i
finanspolitikken til & motvirke skonomiske tilba-
keslag. Samtidig blir bruken av disse inntektene
en synlig og integrert del av en helhetlig budsjett-
prosess. Sa lenge staten ikke bygger opp gjeld ved
a lanefinansiere utgifter, vil kapitalen i SPU gjen-
speile reell finansiell sparing pé statens hand.”
Handlingsregelen legger til rette for at realver-
dien av fondet kan opprettholdes til nytte for frem-
tidige generasjoner. Mens kapitalen i fondet kun
kan brukes én gang, kan realavkastningen finansi-
ere et varig hoyere niva pa statens utgifter. Hand-
lingsregelen stotter opp om fondets langsiktige
horisont.

Boks 2.1 Hollandsk syke

Begrepet <«hollandsk syke» er brukt om de
negative virkningene som en for stor bruk av
inntekter fra en ikke-fornybar naturressurs
kan ha for konkurranseutsatt sektor, dvs.
neringer som eksporterer eller produserer i
konkurranse med utenlandske produsenter.

De store inntektene som Nederland fikk
fra gassforekomstene pad Groningen-feltet fra
slutten av 1960-tallet, finansierte en sterk
vekst i offentlige utgifter. Utgiftsveksten forte
til tap av konkurranseevne og nedleggelse av
arbeidsplasser i konkurranseutsatt sektor. I
noen grad er det nedvendig & flytte arbeids-
kraft og kapital fra konkurranseutsatt til skjer-
met virksomhet for & fi glede av naturressurs-
inntektene. Utviklingen gikk imidlertid for
langt, og store underskudd i utenriksekono-
mien og statsfinansene gjorde det etter hvert
nedvendig & stramme inn. Dette bidro til at
arbeidsledigheten steg sterkt i forste halvdel
av 1980-tallet. Forst i andre halvdel av 1990-tal-
let kunne en noenlunde sikkert si at den ned-
erlandske ekonomien var kommet over pro-
blemene som fulgte av den store bruken av
gassinntekter pa 1970-tallet.

5 Det folger av lov om Statens pensjonsfond at staten ikke

skal lanefinansiere utgifter pa statsbudsjettet sa lenge det
er midler i SPU.
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Figur 2.1 Styringsstrukturen for SPU

Kilde: Finansdepartementet.

2.1.3 Styringsstrukturen for SPU

Stortinget, Finansdepartementet og Norges Bank
har ulike roller i forvaltningen av SPU. Stortinget
har i lov om Statens pensjonsfond gitt Finans-
departementet ansvaret for forvaltningen av fondet.
Norges Bank ivaretar den operative gjennomferin-
gen.5 En klar rolledeling mellom alle styrings-
nivder i forvaltningen, fra Stortinget til den
enkelte portefoljeforvalter, tydeliggjor ansvar og
oppgaver. Delegering av oppgaver og fullmakter
gér nedover i styringskjeden, mens rapportering
av resultater og risiko gar oppover, se figur 2.1.
Regelverket og delegeringsfullmakter vil nedven-
digvis vaere mer detaljert jo lenger ned i styrings-
kjeden en kommer.

Viktige veivalg i forvaltningen av SPU foran-
kres i Stortinget. Bred forankring og god forsta-
else av risikoen i fondet legger til rette for at en
kan holde fast ved investeringsstrategien over tid,
ogsa i perioder med uro i finansmarkedene. Sty-
ringsstrukturen innebeerer at investeringsstra-
tegi og risikoprofil forankres hos fondets eier,
representert ved politiske myndigheter. Forvalt-
ningsmandatet fra Finansdepartementet uttryk-

6 1 Norges Bank er det virksomhetsomridet Norges Bank
Investment Management (NBIM) som forvalter SPU.

ker den overordnede strategien for investerin-
gene og rammene for forvaltningen. Norges Bank
er i mandatet palagt a ta investeringsbeslutninger
uavhengig av departementet. Uavhengigheten
gjelder ogsd ved utevelsen av eierrettighetene
som felger av investeringene. Investeringsbeslut-
ninger og eierskapsutevelse forutsetter innga-
ende kjennskap til markedene der fondets midler
er plassert. Fondets enkeltinvesteringer skal hel-
ler ikke veere politisk styrt. Det er viktig for a
unngi & reise tvil om fondets rolle som finansiell
investor. Stortinget og regjeringen skal holde
armlengdes avstand fra slike beslutninger. Denne
arbeidsdelingen utledes av forméalet med fondet
slik det er definert i loven og har bred stette i Stor-
tinget.

2.2 Investeringsstrategi

2.2.1

Statens pensjonsfond utland (SPU) er et finans-
politisk instrument for & underbygge langsiktige
hensyn ved anvendelse av statens petroleums-
inntekter. Det folger av lov om Statens pensjons-
fond at malet med investeringene skal veere a
oppna heyest mulig avkastning med en akseptabel
risiko. Innenfor dette maélet skal SPU forvaltes

Innledning
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Figur 2.2 lllustrasjon av valg som tas av Finansdepartementet og av Norges Bank

Kilde: Finansdepartementet.

A. Strategisk referanseindeks B. Faktisk referanseindeks
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Figur 2.3 Sammensetning av SPUs strategiske og faktiske referanseindeks ved utgangen av 2021. Prosent

Kilde: Finansdepartementet.

ansvarlig. En god og langsiktig forvaltning legger
til rette for at petroleumsformuen kommer bade
dagens og fremtidige generasjoner til gode.

Investeringsstrategien folger av mandatet for
forvaltningen av SPU, som er fastsatt av Finans-
departementet. Strategien er utformet med
utgangspunkt i fondets formal og sartrekk, for-
valters fortrinn og antakelser om hvordan finans-
markedene fungerer. Den er utviklet over tid
basert pa tilgjengelig kunnskap, forskning, prak-
tisk erfaring og grundige vurderinger. Alle viktige
veivalg forankres i Stortinget.

Finansdepartementet har over tid utviklet en
investeringsstrategi for SPU som serlig kjenne-
tegnes ved:

— Bred spredning av investeringene (diversifise-
ring)

— Hosting av risikopremier

— Tilbakevekting av aksjeandelen

— En begrenset ramme for avvik fra referanse-
indeksen (aktiv forvaltning)

— Ansvarlig forvaltning

— Kostnadseffektiv forvaltning

- Apenhet
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Investeringsstrategien for SPU er uttrykt blant
annet ved avgrensning av fondets investeringsumni-
vers, en strategisk referanseindeks, risikorammer,
samt andre bestemmelser i forvaltningsmandatet
fra Finansdepartementet til Norges Bank. Sam-
mensetningen av investeringene i SPU er basert
pa flere valg som tas av departementet som
representant for fondets eiere, og av banken som
operativ forvalter, se figur 2.2.

Investeringsuniverset angir hvilke typer finansi-
elle instrumenter fondets midler kan plasseres i.
SPUs investeringsunivers er avgrenset til noterte
aksjer og omsettelige gjeldsinstrumenter samt
unotert eiendom og unotert infrastruktur for for-
nybar energi. Det er imidlertid dpnet for at fonds-
midlene kan investeres i unoterte selskaper hvor
styret har uttrykt en intensjon om & seke notering
pa en anerkjent og regulert markedsplass. Fon-
dets midler kan ikke investeres i verdipapirer som
faller utenfor investeringsuniverset. Eksempler pa
dette er norske selskaper, selskaper som er
besluttet utelukket under de etiske retnings-
linjene eller unotert infrastruktur som ikke utgjor
infrastruktur for fornybar energi.

Den strategiske referanseindeksen angir en for-
deling av kapitalen mellom aksjer og obligasjoner,
jf. figur 2.3. Sammensetningen uttrykker eiers
investeringspreferanser og risikotoleranse. Refe-
ranseindeksene for aksjer og obligasjoner tar
utgangspunkt i brede, globale indekser fra
ledende indeksleveranderer. Disse underliggende
indeksproduktene gjenspeiler i stor grad investe-
ringsmulighetene i de globale aksje- og obliga-
sjonsmarkedene. Slike markedsindekser vil sam-
tidig avhenge av de respektive indeksleverandere-
nes kriterier for inkludering av markeder og
enkeltpapirer, se boks 2.2. Indeksleveranderer
har delvis vektlagt ulike kriterier, for eksempel
kan forskjellige aksjeindekser for samme region
inneholde ulike aksjer og/eller aksjene kan veare
vektet ulikt. Det kan ogsa vaere forskjeller i hvilke
land eller markeder som inngar. Departementet
har foretatt enkelte tilpasninger i referanseindek-
sene til SPU sammenlignet med de underliggende
indeksproduktene, herunder i den geografiske
fordelingen.

2.2.2 Bred spredning av investeringene
(diversifisering)

Den strategiske referanseindeksen til SPU er
sammensatt av to delindekser: én referanseindeks
for aksjer og én referanseindeks for obligasjoner.
Disse utgjer henholdsvis 70 pst. og 30 pst. Avkast-
ningen av en portefolje med bade obligasjoner og

aksjer ventes & svinge mindre enn avkastningen
av en portefolje som utelukkende bestar av aksjer.
Det skyldes bade at obligasjonsavkastningen gjen-
nomgaende svinger mindre enn aksjeavkastnin-
gen og at avkastningen pa aksjer og obligasjoner
normalt ikke svinger helt i takt.

Sammensetningen av referanseindeksen inne-
barer at fondskapitalen spres pd mange enkelt-
investeringer. Risikoen i en bredt sammensatt por-
tefolje forventes & vaere vesentlig lavere enn risi-
koen i en konsentrert portefolje bestiende av feerre
og sterre investeringer. Ifolge finansteorien er for-
ventet avkastning knyttet til det bidraget hver enkelt-
investering gir til portefeljens systematiske risiko,
og ikke til det konkrete verdipapirets risiko isolert
sett. Ved 4 spre investeringene neytraliseres store
deler av den finansielle risikoen som er spesifikk for
enkeltselskaper. Dermed vil en diversifisert inves-
tor oppna et bedre forhold mellom forventet avkast-
ning og risiko. Investeringenes gjenstaende syste-
matiske risiko vil reflektere ekonomiens iboende
usikkerhet. Dette er risiko som ikke kan reduseres
ved diversifisering, fordi den pavirker alle verdipapi-
rer. Eksempler pa forhold som kan gi opphav til slik
risiko kan veere uro i finansmarkedene, pandemier,
demografiske endringer og handelskriger.

Prinsippet om bred spredning av investerin-
gene er et viktig utgangspunkt for investeringsstra-
tegien for SPU, og kommer til uttrykk gjennom
sammensetningen av referanseindeksene for
aksjer og obligasjoner, se boks 2.3. Referanseindek-
sene er satt sammen med utgangspunkt i del-
indekser fra internasjonalt anerkjente indeks-
leverandorer.” De inneholder mange tusen aksjer
og obligasjonslan som samlet i betydelig grad gjen-
speiler investeringsmulighetene i det internasjo-
nale noterte finansmarkedet. Indeksene angir en
fordeling mellom land, valutaer, industrier, selska-
per og obligasjonslan, og er satt ssmmen med sikte
pa at Norges Bank skal kunne folge indeksene tett
og til lave kostnader. Referanseindeksene er ogsa
et relevant utgangspunkt for 4 male resultatene
Norges Bank oppndr i forvaltningen av SPU.

2.2.3 Hesting av risikopremier

Brede bevegelser i markedspriser pa aksjer, valu-
taer, ravarer og renter omtales gjerne som
markedsrisiko eller systematisk risiko. Investorer
kan ifelge finansteorien forvente en kompensasjon
for & beere systematisk risiko. Jkt innslag av syste-

7 Indeksleveranderen fastsetter kriterier for hvilke marke-

der, selskaper og utstedere som inngér i fondets referanse-
indeks.
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matisk risiko i en portefolje innebeerer heyere for-
ventet avkastning, samtidig som en méa forvente
sterre utslag i verdien av investeringene og storre
sannsynlighet for tap. Det er med andre ord et byt-
teforhold mellom forventet avkastning og risiko.
For & oppné tilfredsstillende avkastning over tid,
kreves eksponering mot slik risiko.

Den forventede meravkastningen utover
avkastningen en kan oppna ved en risikofri plasse-
ring, kalles en risikopremie. En sentral risikopre-
mie er aksjepremien, som er den forventede mer-
avkastningen ved 4 investere i aksjer fremfor mer
sikre obligasjoner.

Valg av aksjeandel er den beslutningen som i
storst grad bestemmer samlet risiko i SPU i form
av svingninger i avkastningen fra ar til ar og sann-
synlighet for tap. Ettersom departementet har
fastsatt en begrenset ramme for hvor mye Norges
Bank tillates & avvike fra referanseindeksen, vil en
forvente at svingningene i fondets avkastning i
stor grad kan forklares av utviklingen i de interna-
sjonale aksje- og obligasjonsmarkedene, slik disse
kommer til uttrykk i referanseindeksen, se avsnitt

2.2.5. Ved a gi tilslutning til en aksjeandel pa
70 pst., har Stortinget gitt uttrykk for hva som
anses a vaere et akseptabelt niva pa risiko i fondet.

SPU skiller seg fra flere andre store fond ved
at systematisk risiko hovedsakelig tas i noterte
markeder. Dette kommer til uttrykk ved at SPU
har en heyere aksjeandel og en lavere andel uno-
terte investeringer enn andre store fond.

Investeringene i SPU gir ogsd eksponering
mot andre typer systematisk risiko, som det for-
ventes at en investor blir kompensert for i form av
heyere avkastning. Dette omfatter blant annet risi-
kopremier knyttet til obligasjoners lopetid (ter-
minpremie) og til at lantaker ikke innfrir sine for-
pliktelser (kredittrisiko).

Hvor mye heyere avkastning en kan forvente a
oppna ved a ta systematisk risiko, er imidlertid
usikkert og varierer over tid. En mé ogsé forvente
perioder med negative resultater. SPUs ekspone-
ring mot systematisk risiko er i stor grad bestemt
av sammensetningen av referanseindeksen. Det
er i forvaltningsmandatet til Norges Bank stilt
flere krav til innramming av risiko.

Leveranderen av SPUs referanseindeks for
aksjer, FTSE Russell, har etablert prosesser for
utvelgelse og godkjenning av land, og Kklassifise-
ring av disse som utviklede, avanserte fremvok-
sende, sekundare fremvoksende og front-
(minst utviklede) markeder. Frontmarkeder inn-
gar ikke 1 SPUs referanseindeks. Klassifiserin-
gen i de ulike kategoriene utgjer universet for
FTSE Russells globale aksjeindekser. FTSE Rus-
sell gjennomferer arlige vurderinger av land og
har fastsatt en rekke kriterier som land ma opp-
fylle for 4 kunne kvalifisere til status som
utviklet, fremvoksende eller frontmarked. Krite-
riene er utarbeidet i samradd med institusjonelle
investorer og lokale myndigheter. For eksempel
stilles det krav om at det enkelte lands aksjemar-
ked méa vaere av en viss sterrelse, herunder et
minstekrav til investerbar markedskapitalise-
ring og antall noterte selskaper, for a sikre til-
strekkelig grad av omsettelighet i indeksene.
Videre omfatter Kkriteriene enkelte makrogkono-

Boks 2.2 Indeksleverandgrers kriterier for klassifisering av markeder

miske sterrelser, som brutto nasjonalinntekt per
innbygger og statens kredittverdighet. Ovrige
kriterier gjelder markedsplassen og dens virke-
maéte, herunder valutamarkedet, regulatoriske
krav, oppgjorssystemer og depottjenester. For at
FTSE Russell skal kunne Kklassifisere et land
som et utviklet marked, stilles strenge krav til
oppfyllelse av Kkriteriene. For fremvoksende
markeder (avanserte og sekundeere) og front-
markeder er kravene mindre strenge.

Land kan ogsé bli reklassifisert. En normal
prosess for dette vil innebaere at FTSE Russell
forst setter landet pad en overvékingsliste som
publiseres to ganger per ar. Det samme gjelder
for land som ikke er klassifisert, men som vur-
deres for klassifisering. Uklassifiserte land inn-
gar ikke i indeksuniverset for FTSE Russells
globale aksjeindekser. I forbindelse med de
arlige vurderingene, konsulteres en radgivende
komite av investorer (FTSE Russell Country
Classification Advisory Committee).
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Boks 2.3 Rammeverk og referanseindekser for aksjer og obligasjoner

Referanseindeksen for aksjer er en tilpasset
indeks som tar utgangspunkt i indeksen FTSE
Global All Cap fra indeksleveranderen FTSE
Russell og inkluderer alle land, med unntak av
Norge, som indeksleveranderen Xklassifiserer
som utviklede markeder, avanserte fremvok-
sende markeder eller sekundere fremvok-
sende markeder.! Innad i hver region fordeles
investeringene etter sterrelsen pa de noterte
aksjemarkedene i landene som inngar i indek-
sen (markedsvekter), justert for blant annet fri
flyt.2 SPUs referanseindeks for aksjer har en noe
hoyere andel i utviklede markeder i Europa, og
en lavere andel i USA og Canada enn det som
folger av FTSE Global All Cap.® I Meld. St. 32
(2019-2020) la departementet opp til & endre
regionfordelingen for referanseindeksen for
aksjer, slik at andelen i utviklede markeder i
Europa justeres noe ned og andelen i USA og
Canada justeres tilsvarende opp. Stortinget slut-
tet seg til dette.

Referanseindeksen for obligasjoner er en til-
passet indeks som tar utgangspunkt i indekser
utarbeidet av Bloomberg?* og bestar av en stats-
del og en selskapsdel. Statsdelen utgjer 70 pst.
og inkluderer nominelle statsobligasjoner, infla-
sjonssikrede statsobligasjoner og obligasjoner
utstedt av internasjonale organisasjoner®. Sel-
skapsdelen utgjer 30 pst. og bestar av selskaps-
obligasjoner og obligasjoner med fortrinnsrett.
Mens sammensetningen av selskapsobligasjo-
ner bestemmes av den relative markedsverdien
av obligasjonene som inngar i denne delindek-
sen (markedsvekter), tar sammensetningen av
statsdelen utgangspunkt i skonomienes relative
storrelse malt ved brutto nasjonalprodukt
(BNP)S. Obligasjoner utstedt bade av stater og
selskaper i fremvoksende markeder er ikke
inkludert i referanseindeksen. Norges Bank kan
imidlertid velge a investere i slike obligasjoner
innenfor en samlet ramme pa 5 pst. av obliga-
sjonsportefoljen.

Markedsprisene pa aksjer og obligasjoner
endres lopende og vil normalt utvikle seg ulikt

over tid. Det er ikke hensiktsmessig & holde for-
delingen mellom aksjer og obligasjoner fast til
enhver tid, blant annet fordi hyppige transaksjo-
ner vil pafere fondet kostnader. Det er derfor
fastsatt en faktisk referanseindeks der andelen
aksjer og obligasjoner tillates & avvike fra den
strategiske vekten innenfor fastsatte grenser, se
narmere omtale i avsnitt 2.2.5.

I mandatet er det fastsatt flere rammer for
forvaltningen av fondet, herunder for avvik fra
den faktiske referanseindeksen. Mandatet inne-
holder ogsid bestemmelser om maksimale eie-
randeler i enkeltselskaper og krav om at Norges
Banks hovedstyre skal godkjenne bade marke-
der og instrumenter som benyttes i gjennom-

foringen av forvaltningsoppdraget.
1 12019 ble referanseindeksen stilt i bero i forbindelse med
departementets gjennomgang av den geografiske forde-
lingen. I Meld. St. 24 (2020-2021) la departementet opp
til at nye markeder ikke lenger lepende skal inkluderes i
referanseindeksen for aksjer. Stortinget sluttet seg til
dette. Som folge av dette er Saudi-Arabia og Romania,
som begge er klassifisert som fremvoksende markeder,
ikke tatt inn i SPUs referanseindeks. I samme fondsmel-
ding la departementet opp til at antallet selskaper i refe-
ranseindeksen for aksjer skulle reduseres med 25-30 pst.
Dette innebeerer at de minste selskapene ikke lenger vil
inngé i indeksen. Stortinget sluttet seg til departementets
forslag.

2 Nar indeksen er justert for fri flyt betyr det at indeksvek-
tene for enkeltselskaper justeres for eierandelene til
store, langsiktige eiere og for krysseierskap. Justeringen
medforer lavere eierandel i selskaper med stort innslag
av langsiktige eiere.

Den geografiske fordelingen av SPUs referanseindeks for
aksjer avviker fra FTSE Global All Cap ved at selskapenes
friflytjusterte markedskapitalisering i indeksen er tilordnet
justeringsfaktorer ut fra selskapenes geografiske tilhorig-
het. Justeringsfaktorene er fastsatt av departementet.

Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index og
Bloomberg Barclays Global Inflation Linked Bond Index
(Series-L).

Internasjonale organisasjoner omfatter obligasjoner ut-
stedt av blant annet Den europeiske investeringsbanken,
Verdensbanken og regionale utviklingsbanker.

BNP-vektene er begrenset til to ganger relativ markeds-
vekt for & unngé heye eierandeler i land med et lite stats-
obligasjonsmarked sammenlignet med sterrelsen pa eko-
nomien.
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2.2.4 Tilbakevekting av aksjeandelen

Andelen aksjer i den strategiske referanse-
indeksen gir uttrykk for et risikonivd som anses
akseptabelt for fondets eiere. Fordelingen pa
aksjer og obligasjoner i den faktiske referanse-
indeksen tar utgangspunkt i den strategiske
indeksen, men vil samtidig pavirkes av den rela-
tive kursutviklingen for de to aktivaklassene.

Kursene pa aksjer og obligasjoner endres
lopende og vil normalt utvikle seg ulikt over tid.
Det er ikke hensiktsmessig 4 holde fordelingen
mellom aksjer og obligasjoner fast til enhver tid,
ettersom det vil medfere hyppige transaksjoner
og betydelige transaksjonskostnader. Aksjeande-
len i den faktiske referanseindeksen tillates innen-
for gitte grenser derfor 4 avvike fra den strate-
giske vekten pa 70 pst. Dersom vekten i den fak-
tiske indeksen avviker vesentlig fra den strate-
giske, vil samtidig fondets avkastnings- og risiko-
egenskaper kunne endres. Departementet har
fastsatt bestemmelser om nar og hvordan aksje-
andelen i den faktiske referanseindeksen skal vek-
tes tilbake til den strategiske andelen, sakalt
tilbakevekting (rebalansering). Tilbakevekting av
aksjeandelen er en sentral del av fondets langsik-
tige investeringsstrategi. Historisk har dette blant
annet gitt strategien et visst motsyklisk trekk ved
at fondet kjoper aktivaklassen som har hatt lavest
avkastning og selger aktivaklassen som har hatt
heyest avkastning.®

2.2.5 Begrenset ramme for avvik fra
referanseindeksen

I store, velfungerende markeder der det antas at
ny, offentlig informasjon raskt reflekteres i prisene,
vil det veere vanskelig for markedsakterer over tid &
oppna heyere avkastning enn det som folger av den
generelle markedsutviklingen. Mandatet som er
gitt til Norges Bank er derfor utformet slik at risi-
koen i SPU over tid i all hovedsak felger av utviklin-
gen i referanseindeksen som departementet har
fastsatt. Over 99 pst. av svingningene i fondets

8 Historisk har tilbakevekting av aksjeandelen kombinert
med netto tilforsler gjort fondet til en betydelig kjoper av
aksjer i fallende markeder. Nar store overforinger fra fon-
det sammenfaller med store fall i aksjemarkedene, vil det
ikke lenger veere like gode muligheter til 4 utnytte tilbake-
vektingen pa denne méten. Uttak vil i slike tilfeller i forste
instans finansieres med redusert beholdning av obligasjo-
ner og lepende kontantstremmer fra portefoljeinvesterin-
gene. En slik tilneerming reduserer risikoen for at uttakene
i forste omgang ma finansieres gjennom salg av aksjer som
har falt mye i verdi. Samtidig vil uttakene finansieres med
kapital som ellers kunne blitt benyttet til kjop av aksjer.

historiske avkastning kan forklares med svingnin-
ger i referanseindeksens avkastning. Forvaltnin-
gen av SPU kan derfor betegnes som indeksnaer.

Samtidig er det gode grunner til 4 tillate at for-
valter i sammensetningen av portefeljen kan
avvike noe fra fondets referanseindeks, sakalt
aktiv forvaltning. I portefeljen vil noen verdipapi-
rer ha en heyere andel og andre en lavere andel
enn i referanseindeksen. Formaélet med slike
avvik er & utnytte fondets saertrekk og fortrinn til
4 oppna meravkastning over tid, bedre forholdet
mellom avkastning og risiko og sikre en kostnads-
effektiv tilpasning til indeksendringer. Utover
dette vil et visst omfang av aktiv forvaltning kunne
ha positive vekselvirkninger med ovrige deler av
forvaltningen, blant annet den ansvarlige forvalt-
ningen, gjennom ekt innsikt i og forstaelse av sel-
skapene fondet er investert i.

Indeksleveranderene gjor kontinuerlig end-
ringer i sammensetningen av indeksproduktene
som fondets referanseindeks tar utgangspunkt i.
En mekanisk tilpasning av portefoljen til disse
endringene vil medfere hyppige transaksjoner og
pafere fondet unedige kostnader. Videre har
indeksene potensielle svakheter ved méaten disse
er konstruert pa, blant annet ved at enkelte verdi-
papirer som inngar har lav omsettelighet og er
vanskelig tilgjengelig i markedet. SPU har ogsi
noen sartrekk, som storrelse og lang investe-
ringshorisont, som forvalter kan seke 4 utnytte for
4 oppna en heyere avkastning enn referanseindek-
sen. Samtidig kan fondets steorrelse veaere en
ulempe ved at det kan vaere vanskelig 4 finne lenn-
somme og skalerbare mater 4 avvike fra
referanseindeksen. Videre er det krevende 4 gjore
store tilpasninger i portefeljen i lopet av kort tid
uten at transaksjonskostnadene blir hoye.

Rammen for avvik er uttrykt gjennom en
grense for forventet relativ volatilitet, som er satt
til 1,25 prosentenheter. Forventet relativ volatilitet
angir hvor mye avkastningen av faktisk portefolje
ventes & kunne avvike fra referanseindeksen i et
normalar.

I tillegg til rammen for avvik fra referanse-
indeksen er det fastsatt supplerende risikoram-
mer for forvaltningen, blant annet en ramme for
minste sammenfall mellom aksjeportefelije og
referanseindeksen for aksjer. Norges Bank har
beregnet sammenfallet de siste ti drene til mellom
80 pst. og 90 pst. Det innebzerer at mellom 10 pst.
og 20 pst. av aksjeportefeljen har avveket fra refe-
ranseindeksen, noe som i finanslitteraturen kalles
portefoljens «aktive andel». Ifelge finansforsknin-
gen anses aksjefond med en aktiv andel under
20 pst. som indeksfond.?
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Lopende tilpasninger i sammensetningen av
portefoljen krever neerhet og kjennskap til marke-
dene, og gjennomferingen av slike tilpasninger er
derfor delegert til Norges Bank. Departementets
krav i forvaltningsmandatet om miljerelaterte
investeringer bidrar isolert sett til a4 trekke pa
rammen for avvik fra referanseindeksen. Det gjor
ogsa kravet i mandatet om at banken skal ta hen-
syn til statsfinansiell styrke i sammensetningen av
statsobligasjonsinvesteringene.  Departementet
legger i denne meldingen opp til & fjerne kravet i
mandatet om serskilte miljerelaterte investe-
ringsmandater, se omtale i avsnitt 3.2.

Mandatet til Norges Bank apner ogsa for at
SPU kan investeres i unotert eiendom og i unotert
infrastruktur for fornybar energi, innenfor en
begrenset ramme. I det unoterte markedet er det
vanskeligere 4 male avkastning og styre risiko
enn i det noterte markedet. Det eksisterer heller
ingen referanseindekser som kan felges tett og til
lave kostnader. De unoterte investeringene kan
ikke pa en enkel og kostnadseffektiv mate spres
bredt, med sma eierandeler i mange eiendommer
eller infrastrukturprosjekter. Oppnadde resulta-
ter vil avhenge av forvalters fortrinn og konkrete
investeringsvalg. De unoterte investeringene trek-
ker pa rammen for forventet relativ volatilitet.
Omfanget og innretningen av investeringene i
unotert eiendom og unotert infrastruktur for for-
nybar energi bestemmes av Norges Bank innen-
for rammene fastsatt av departementet.

2.2.6 Ansvarlig forvaltning

Ansvarlig forvaltning er en integrert del av inves-
teringsstrategien og skal stette opp under SPUs
finansielle mélsetting. Departementet legger vekt
pa at Norges Bank skal forvalte fondet pa en mate
som tar hensyn til milje, samfunnsforhold og god
selskapsstyring. Det legges til grunn at en slik
praksis stetter opp om malet om & oppné heyest
mulig avkastning over tid til akseptabel risiko, og
at dette sarlig gjelder for et stort, bredt diversifi-
sert og langsiktig fond som SPU. Avkastningen av
et slikt fond forventes over tid avhenge av en
bearekraftig utvikling.

Rammeverket for, og arbeidet med ansvarlig
forvaltning i SPU er naermere omtalt i avsnitt 2.3.

9 Se Cremers, Martijn, og Petajisto, 2009, How active is your

fund manager? A new measure that predicts performance,
Review of Financial Studies 22, 3329-3365.

2.2.7 Kostnadseffektiv forvaltning

Malet for forvaltningen av SPU er heyest mulig
avkastning over tid etter kostnader, innenfor et
akseptabelt risikonivd. Det legges samtidig vekt
pa at forvaltningen skal vaere kostnadseffektiv.
Evaluering av bankens resultater i gjennomforin-
gen av forvaltningsoppdraget krever derfor at
oppnadd avkastning og kostnader ses i sammen-
heng. Selv smé endringer i forvaltningskostna-
dene kan utgjere betydelige belop nar effekten
akkumuleres over flere ar. Det forventes at stor-
driftsfordeler i forvaltningen og fondets betyde-
lige storrelse kan gi SPU et kostnadsfortrinn sam-
menlignet med andre investorer.

Flere sider ved fondets investeringsstrategi
bidrar til lave kostnader, herunder at fondet i all
hovedsak er investert i noterte aksjer og omsette-
lige obligasjoner og at rammen for avvik fra refe-
ranseindeksen er begrenset. Generelt vil forvalt-
ningskostnadene oke med andelen av kapitalen
som er forvaltet av eksterne forvaltere, graden av
aktiv forvaltning og innslaget av unoterte investe-
ringer. Passiv indeksforvaltning vil normalt ha
lavere kostnader enn aktiv forvaltning. I vurderin-
gen av kostnadene ma det imidlertid tas hensyn til
at avkastningen av referanseindeksen ikke kan
oppnés kostnadsfritt. Det skyldes blant annet at
det paleper transaksjonskostnader ved handel av
verdipapirer.

Videre vil forvaltningskostnadene malt som
andel av fondskapitalen typisk veere lavere for et
stort fond enn for et lite fond. Regelmessige sam-
menligninger som utferes av selskapet CEM
Benchmarking Inc. pa oppdrag fra Finansdeparte-
mentet viser at forvaltningskostnadene i SPU er
lave, malt som andel av forvaltet kapital, sammenlig-
net med andre store fond, se omtale i avsnitt 2.4.7.

2.2.8 Apenhetiforvaltningen

SPU er et statlig eid fond. Siden midlene tilherer
dagens og kommende generasjoner er det viktig
at befolkningen har tillit til fondskonstruksjonen,
rammeverket for investeringene og maten fondet
forvaltes pa. Apenhet er en forutsetning for tillit.
Finansdepartementet legger i mandatet til Norges
Bank vekt pa at det skal vaere storst mulig dpen-
het, innenfor de rammer som settes av en forsvar-
lig gjennomfering av forvaltningsoppdraget.

Departementet legger ogsa vekt pa a legge til
rette for bred politisk oppslutning om fondets
investeringsstrategi og rammene for forvaltnin-
gen. Viktige veivalg i forvaltningen av SPU foran-
kres derfor i Stortinget.
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Mandat Rapportering

Integrere ansvarlig
forvaltningsvirksomhet

Eierskapsutevelse
Beslutte utelukkelse eller observasjon

Norges Bank

Finansdepartementet

Overordnet rammeverk ansvarlig forvaltningsvirksomhet

%
<>

Informasjons-

Retningslinjer Rapportering

Tilradinger

Tilra utelukkelse

eller observasjon

utveksling

Etikkradet

Figur 2.4 Roller og ansvar i den ansvarlige forvaltningen

Kilde: Finansdepartementet.

2.3 Ansvarlig forvaltning

2.3.1 Rammeverket for den ansvarlige

forvaltningen

Malet med investeringene i SPU er i henhold til lov
om Statens pensjonsfond heyest mulig avkastning
med en akseptabel risiko. Innenfor denne rammen
skal fondet forvaltes ansvarlig, jf. avsnitt 2.2.

Formalet med fondet er & forvalte inntektene
fra olje- og gassvirksomheten pa norsk kontinen-
talsokkel slik at petroleumsformuen kommer
béade dagens og fremtidige generasjoner til gode.
Det finansielle mélet for forvaltningen av fondet
understotter dette. A bevare fondet for senere
generasjoner, er en viktig etisk forpliktelse i seg
selv. Samtidig har fondet en etisk forpliktelse om &
unngé investeringer i selskaper som forarsaker
eller medvirker til grove etiske normbrudd.
Denne forpliktelsen ivaretas gjennom retningslin-
jene for observasjon og utelukkelse av selskaper,
ogsd omtalt som de etiske retningslinjene, se
avsnitt 2.3.3.

Fondets seertrekk og investeringsstrategi til-
sier at avkastningen pé lang sikt vil avhenge av en
beaerekraftig utvikling, bade i ekonomisk, miljo-
messig og samfunnsmessig forstand. Bred spred-
ning av investeringene er et sentralt utgangspunkt
for investeringsstrategien. Fondets referanse-
indeks tar utgangspunkt i brede, globale markeds-
indekser som i stor grad gjenspeiler investerings-
mulighetene i de globale aksje- og obligasjons-
markedene. Sammen med en begrenset ramme

for Norges Bank til & avvike fra referanseindek-
sen, innebaerer dette at den faktiske investerings-
portefoljen vil folge referanseindeksen neert. Fon-
dets avkastning og risiko vil dermed i store trekk
gjenspeile utviklingen i verdensekonomien, se
ogsa avsnitt 2.1 og 2.2.

Forvaltningsmandatet fra Finansdepartemen-
tet stiller krav om at hensyn til miljg, samfunn og
selskapsstyring skal integreres i forvaltningen av
SPU, og at Norges Bank skal fastsette prinsipper
for ansvarlig forvaltningsvirksomhet i trdd med
internasjonalt anerkjente standarder og prinsipper
fra OECD og FN, se boks 2.6. Gjennom & fremme
barekraft og et ansvarlig naeringsliv innenfor ram-
men av langsiktig verdiskaping i selskapene der
fondet er investert, bidrar den ansvarlige forvalt-
ningen til 4 understotte det finansielle malet om
heyest mulig avkastning gitt en akseptabel risiko.

I mandatet er det ogsa et krav om at Norges
Bank skal se de ulike virkemidlene den har til
radighet i sammenheng, og benytte disse pa en
helhetlig méte, se figur 2.5. Bankens prioriterin-
ger innenfor den ansvarlige forvaltningen vil blant
annet avhenge av tema, relevans pa tvers av porte-
foljen og hva som antas & ha effekt. I avsnitt 2.3.2
er bankens arbeid med ansvarlig forvaltning naer-
mere omtalt.

Formalet med de etiske retningslinjene er a
unng4 at fondet er investert i selskaper som forar-
saker eller medvirker til alvorlige krenkelser av
grunnleggende etiske normer. Dersom det er tvil
om vilkarene for utelukkelse er oppfylt, kan sel-
skaper settes til observasjon. Det folger ogsa av
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Boks 2.4 Ledende praksis for ansvarlig forvaltning

Den ansvarlige forvaltningen av SPU ble sist
gjennomgétt av Etikkutvalget i 2020.1 Utvalget
redegjorde blant annet for praksis i 14 andre
institusjoner som forvalter globale portefoljer og
som er store nasjonalt og internasjonalt. Disse
institusjonene trekkes ofte frem som eksempler
pa forvaltningsorganisasjoner med en ansvarlig
investeringspraksis som anses som ledende.
Utvalget pekte samtidig pa at det er vanskelig &
finne institusjonelle investorer som er direkte
sammenlignbare med SPU.

Et fellestrekk ved rapporteringen fra de insti-
tusjonene som Etikkutvalget kartla, var hey akti-
vitet innen eierskapsutevelse. Hovedvekten
innenfor eierskapsutevelsen var typisk lagt pa
selskapsstyring, men ogsa ulike sider ved baere-
kraft. Som for SPU, er andre institusjoners
eierskapsarbeid ofte knyttet til et overordnet
mal, og normalt vises det til et finansielt formal
og at hensikten med eierskapsarbeidet er &
fremme langsiktig verdiskaping i portefoljesel-
skapene. Samtidig nevnes ogsa andre mal, ofte
knyttet til perspektiver som oppdragsgiver,
berorte eller samfunnet for ovrig kan ha. Slike
bredere mal kan ha betydning for fondenes pro-
fil, identitet, legitimitet og avkastning.

Utvalget fant videre at halvparten av institu-
sjonene oppga a4 praktisere utelukkelser i en
eller annen form. Av disse var det fem som
hadde eksplisitte kriterier for utelukkelser.?
SPU synes a vaere alene om a offentliggjore sel-
skapsspesifikke begrunnelser for utelukkel-
sene. Det var videre et gjennomgaende trekk
ved de forvalterne som har en form for uteluk-
kelsesmekanisme at de synes & foretrekke
eierskapsutevelse fremfor utelukkelse. Imidler-
tid knyttet de andre institusjonene i liten grad
utelukkelser, selskapsanalyser eller eierskapsut-
ovelse til anerkjente standarder som OECDs ret-
ningslinjer for flernasjonale selskaper eller
OECDs veileder for institusjonelle investorer.
Ingen av institusjonene oppga a gjore forhands-
vurderinger eller «screening» i forkant av inves-
teringene.

Konsulentselskapet Inflection Point Capital
Management (IPCM) utarbeidet i 2017 en rap-
port pa oppdrag for Finansdepartementet om
ledende global praksis innen ansvarlig forvalt-
ningsvirksomhet.® Ogsa IPCM pekte pa at SPUs
storrelse, styringsmodell og investeringsstra-
tegi gjor fondet lite sammenlignbart med andre
fond. IPCM pépekte at det ikke finnes én
ledende modell for ansvarlig forvaltningspraksis
som passer for alle fond, og at praksisen ma til-
passes det enkelte fonds formal, mandat, ster-
relse og juridiske rammeverk. Det er ogsa store
forskjeller mellom hvordan ulike investorer til-
naermer seg temaet. Samtidig fremhevet IPCM i
sin rapport noen kjennetegn som er felles for
fond som anses a representere en form for beste
praksis, blant annet at ansvarlig forvaltning mé
ha oppmerksombhet fra ledelsen, at det mé anses
som et viktig middel for & oppna suksess over tid
og integreres i forvaltningen og investeringsfilo-
sofien, og at selskapsdialog og stemmegivning
ma benyttes aktivt. IPCM pekte samtidig pa at
ingen av fondene som ble gjennomgatt i forbin-
delse med rapporten hadde alle kjennetegnene
som ble fremhevet.

Et fonds formaél, regulering og sterrelse
pavirker i stor grad investeringsstrategien, men
ogsd hvilke aktiviteter og virkemidler det vil
vaere naturlig 4 inkludere i arbeidet med ansvar-
lig forvaltning. Videre krever ulike aktivaklasser
ulik tilneerming. IPCM viste i sin rapport til at
muligheten for en god gjennomfering og resul-
tater over tid vil ske dersom den ansvarlige for-
valtningen tar utgangspunkt i det enkelte fonds
sertrekk. I meldingen Statens pensjonsfond
2018 pekte Finansdepartementet pa at kjenne-
tegnene rapporten peker pa i stor grad er gjen-
speilet i den ansvarlige forvaltningen av SPU.

Se NOU 2020: 7 Verdier og ansvar.

Rammeverket for observasjon og utelukkelse av selska-
per fra SPU, herunder kriteriene for utelukkelse, er om-
talt i avsnitt 2.3.3.

3 Se Meld. St. 13 (2017-2018) Statens pensjonsfond 2018 og
IPCM-rapporten «Mapping of global responsible invest-
ment best practices». Rapporten er tilgjengelig pa depar-
tementets nettside.

for fortsatt normbrudd, eller av andre arsaker kan
vaere mer hensiktsmessig, se naermere omtale i
avsnitt 2.3.3.

retningslinjene at for utelukkelse besluttes skal
Norges Bank vurdere om eierskapsutevelse kan
vere et egnet virkemiddel for 4 redusere risikoen
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Det folger av forvaltningsmandatet at det skal
veere storst mulig apenhet om forvaltningen,
innenfor de rammer som settes av en forsvarlig
gjennomfering av forvaltningsoppdraget. Apenhet
og god rapportering er en forutsetning for at det
skal veere tillit i befolkningen til forvaltningen.
Norges Bank rapporterer utfyllende om den
ansvarlige forvaltningen gjennom en egen arlig
rapport for dette arbeidet.

Det er vanskelig a gi en entydig definisjon av
ansvarlig forvaltning eller av hva det innebaerer i
praksis. For investorer mé innretningen av arbei-
det tilpasses oppdrag og sertrekk. Et fonds for-
mal, regulering og sterrelse pavirker i stor grad
investeringsstrategien, men ogsa hvilke mal som
settes for den ansvarlige forvaltningen, og hvilke
aktiviteter og virkemidler det vil vaere naturlig &
inkludere i dette arbeidet. Dette gjelder ogsa for
SPU. Finansdepartementet har som ambisjon at
fondet, innenfor rammene av & vere et stort, stat-
lig, globalt og langsiktig fond, er ledende pa
ansvarlig forvaltning.

Arbeidet med ansvarlig forvaltning i SPU har
utviklet seg over tid, basert pa erfaringer og ny
kunnskap. Ansvarlig forvaltning er et omrade som
er i rask utvikling, og rammeverket for den
ansvarlige forvaltningen i SPU méa derfor utvikles

lepende, blant annet i lys av utviklingen i inter-
nasjonalt anerkjente prinsipper, rammeverk og
ledende praksis. Departementet legger i denne
meldingen opp til at arbeidet med ansvarlig for-
valtning skal gjennomgés jevnlig, se omtale i
avsnitt 3.1.

2.3.2 Norges Banks arbeid med ansvarlig
forvaltning

Norges Banks arbeid med ansvarlig forvaltning
tar utgangspunkt i mandatet fra Finansdeparte-
mentet og skal stette opp om fondets finansielle
mal. Arbeidet i banken som folger av retningslin-
jene for observasjon og utelukkelse av selskaper
fra SPU, er omtalt i avsnitt 2.3.3.

Arbeidet med ansvarlig forvaltning er omfat-
tende, og Norges Bank bruker betydelige ressur-
ser og flere ulike virkemidler i arbeidet, se figur
2.5. Overordnet soker banken gjennom sin
ansvarlige forvaltning & fremme velfungerende
markeder, utvikle fondets verdier og stotte ansvar-
lighet i selskapene fondet er investert i. Norges
Banks arbeid er rettet mot markeder, sektorer og
enkeltselskaper og inkluderer blant annet bidrag
til utvikling av internasjonale standarder, handte-
ring av fondets eksponering mot baerekraftsrisiko

Etiske forpliktelser

Sikre at ogsa kommende generasjoner
far ta del i oljeformuen

Avkastning avhengig av en
baerekraftig utvikling

Mal om a oppna hgyest
mulig avkastning

Ansvarlig forvaltning

Forvaltningsmandat (i forvaltningsmandatet)

Ikke investere der det er
uakseptabel risiko for medvirkning
til grovt uetiske forhold

Etiske retningslinjer

Etiske kriterier
Atferd/Produkt

Standarder
Forventninger
Forskning

Integrering
Investering
Nedsalg

Dialog
Stemmegivning

— Kjede av virkemidler —

Observasjon

Figur 2.5 Rammeverk for arbeidet med ansvarlig forvaltning

Kilde: Finansdepartementet.
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stemmegivning pa generalforsamlinger, samt sel-
skapsdialog. Norges Bank prioriterer hvordan
arbeidet skal innrettes og hva som er den mest
hensiktsmessige tilnaermingen.

2.3.2.1  Markedet
Standarder

Internasjonale standarder for hvordan selskaper
ber ivareta hensyn til god selskapsstyring, miljo
og samfunn, samt rapportere om dette, bidrar til &
skape likere rammevilkar pa tvers av markeder,
og derigjennom et ansvarlig neeringsliv og mer
velfungerende markeder. Som en langsiktig inves-
tor med eierandeler i tusenvis av selskaper i
mange land, er det i fondets finansielle interesse
at selskaper opptrer i trdd med internasjonalt
anerkjente standarder. Norges Bank bidrar aktivt
til utviklingen av slike standarder gjennom a delta
i heringer og gjennom dialog med regulerende
myndigheter, internasjonale organisasjoner og
andre standardsettere. Banken stotter og deltar i
flere internasjonale nettverk, organisasjoner og
investor- og industri-initiativer for ansvarlig for-
valtning og baerekraft. En generell utfordring er at
tilgangen pa gode, relevante og sammenlignbare
data om selskapers handtering av berekraft, er
begrenset. Banken prioriterer derfor arbeid rettet
mot & bedre standarder for selskapers bacrekrafts-
rapportering.

Forventninger

Norges Bank stiller tydelige forventninger bade
til selskapene og markedene som fondet er inves-
tert i. Selskapene ma ha effektiv styring, og SPUs
rettigheter som aksjonaer ma sikres. Selskapene
ma videre ha bevissthet om hvordan de pavirker
miljeet og samfunnet rundt seg, og handtere even-
tuelle negative effekter. Banken har utarbeidet
forventningsdokumenter pa flere omréder. Disse
danner blant annet grunnlag for bankens dialog
med selskaper, se boks 2.5. Forventningsdoku-
mentene bidrar til 4 gjere bankens prioriteringer
kjent i markedet og skaper forutsigbarhet for sel-
skapene fondet er investert i. Dokumentene tar
utgangspunkt i internasjonalt anerkjente standar-
der og er rettet mot selskapenes styrer. De er
ogsé utgangspunkt for bankens arbeid med stan-
dardsetting, stemmegivning og risikovurderinger
mv. Banken méler arlig selskapenes arbeid opp
mot forventningene.

I 2021 la Norges Bank frem et nytt forvent-
ningsdokument om hvordan selskapene ber ta
hensyn til biologisk mangfold og baerekraftig
bruk av gkosystemer i sin forretningsvirksomhet.
Banken viser i dokumentet til at et stadig ekende
tap av arter og forringelse av gkosystemer kan
pavirke selskapenes evne til 4 skape verdier for
investorene pa lang sikt. Selskapene ber derfor
forstd sin avhengighet av og pavirkning pa natu-
ren og innarbeide disse hensynene i styrings-
struktur, strategi, risikohandtering, méaling og rap-

Norges Bank har siden 2008 uttrykt forventnin-
ger til hvordan selskapene i fondet skal forholde
seg til ulike globale utfordringer. Banken har
publisert atte ulike forventningsdokumenter,
om felgende tema:

— Barns rettigheter

— Klimaendringer

— Vannforvaltning

— Menneskerettigheter

— Skatt og dpenhet

— Antikorrupsjon

— Bearekraftig bruk av havet

— Biologisk mangfold og ekosystemer

Forventningene rettes mot styrene i selskapene,
som har det overordnede ansvaret for selska-

Boks 2.5 Norges Banks forventninger til selskaper

pets strategi og for hvordan selskapet forholder
seg til og hindterer sosiale og miljemessige for-
hold. Forventningsdokumentene danner
utgangspunkt for blant annet selskapsdialogen
beskrevet i avsnitt 2.3.2.3.

Siden 2008 har Norges Bank vurdert selska-
penes rapportering om milje og sosiale forhold
med utgangspunkt i bankens forventninger.
Informasjonen som avdekkes gjennom slike
maélinger brukes blant annet i den videre oppfel-
gingen av selskapene. Norges Bank felger opp
selskaper med svak og mangelfull rapportering
om milje og sosiale forhold. For selskapene som
kontaktes, observerer banken at rapporteringen
bedres.
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Tabell 2.1 Norges Banks aktiviteter i arbeidet med ansvarlig forvaltning i 2021, marked

Antall avgitte heringsinnspill: 14

hvorav om klima/miljo/beerekraft:

hvorav om samfunnsforhold:

hvorav om selskapsstyring: 3
Antall meter med regulatoriske myndigheter og andre standardsettere: 17
Nye forventningsdokumenter publisert i 2021: Biologisk mangfold
Nye posisjonsnotater publisert i 2021: Mangfold i styret
Antall meter i Norges Banks radgivende utvalg for selskapsstyring 3
Antall forskningsprosjekter stottet: 5

Kilde: Norges Bank.

portering. Banken ble i 2021 ogsa medlem av initi-
ativet Task Force on Naturerelated Financial
Disclosure (TNFD), som har som formal 4 utvikle
et rammeverk for rapportering og handtering av
naturrisiko.

Norges Bank oppdaterte i 2021 ogsa forvent-
ningsdokumentet om klimaendringer, og har

tydeliggjort at selskapene ber ha en klimaplan
med mal om utslippsreduksjon og at selskapenes
mal og strategier for overgangen til et lavut-
slippssamfunn ber ta hensyn til Parisavtalen.
Videre understreket banken i forventningsdoku-
mentet om barns rettigheter betydningen av
helse, ernaering og rent vann.

Norges Banks hovedstyre skal fastsette prin-
sipper for ansvarlig forvaltningsvirksomhet i
forvaltningen av investeringsportefeljen. Prin-
sippene skal veere i trdd med internasjonalt
anerkjente standarder og prinsipper fra OECD
og FN. Slike standarder og prinsipper er frivil-
lige, ikke juridisk bindende anbefalinger. Prin-
sippene utrykker forventninger til selskapssty-
ring og til selskapers handtering av blant annet
milje og samfunnsmessige forhold.

FNs Global Compact

FNs Global Compact (GC) ble lansert i ar 2000
og er et bredt samarbeid mellom FN og
nearingslivet, med mal om & fremme neeringsli-
vets samfunnsansvar. Det er i dag over 13 000 til-
sluttede deltakere, herunder 10 000 selskaper
fra om lag 170 land. Global Compact oppfordrer
selskapene til 4 integrere ti overordnede prinsip-
per om menneskerettigheter, arbeidstakerrettig-
heter, miljo og antikorrupsjon i virksomheten.
Videre oppfordres selskapene til & gjennomfere
strategiske aktiviteter, med vekt pa samarbeid

Boks 2.6 Standarder og prinsipper

og innovasjon, for 4 fremme bredere sosiale mal,
slik som FNs beerekraftsmal.

De overordnede prinsippene er utledet fra
FNs verdenserklering om menneskerettighe-
ter, ILO-erklaeringen om grunnleggende prinsip-
per og rettigheter i arbeidslivet, Rio-erkleeringen
om miljg og utvikling og FN-erkleringen mot
korrupsjon. Da Global Compact ble revidert i
2017, ble FNs barekraftsmal tatt inn som del av
hovedmalsettingen. Tilsluttede deltakere for-
ventes 4 rapportere om arbeidet med implemen-
tering av prinsippene i sin virksomhet.

FNs veiledende prinsipper for nzeringsliv og mennes-
kerettigheter (UNGP)

FNs veiledende prinsipper for naeringsliv og
menneskerettigheter (UNGP) ble vedtatt i 2011.
Prinsippene gir anbefalinger bade til stater og
neeringslivsakterer om hvordan de skal hen-
holdsvis beskytte og respektere menneske-
rettigheter. Prinsippene er ikke juridisk bin-
dende, men er etablert som den ledende inter-
nasjonale standarden pa omradet.
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Boks 2.6 forts.

UNGP bestar av tre pilarer. Den forste pila-
ren er statenes plikt til & beskytte menneskeret-
tighetene. Den andre pilaren er nzeringslivets
eget ansvar for 4 respektere menneskerettighe-
tene. Den tredje pilaren omhandler statens og
neaeringslivets ansvar for & bidra til effektiv til-
gang til rettslige og ikke-rettslige klageordnin-
ger for personer som mener seg utsatt for kren-
kelser av menneskerettighetene i forbindelse
med neeringslivsvirksomhet.

UNGP setter en global standard for hva som
forventes av selskaper, uavhengig av hva som fol-
ger av lokale lover og regler. Selskapene forven-
tes & unnga 4 forarsake eller medvirke til krenkel-
ser gjennom sine egne aktiviteter, samt & hand-
tere slike krenkelser dersom de skulle skje. Sel-
skapene forventes ogsa & ha oversikt over risiko
for krenkelser av menneskerettigheter i leveran-
der- eller verdikjeden, og hos andre forretnings-
forbindelser. Aktsomhetsvurderinger er sentralt,
og viser til de aktiviteter bedriftene forventes a
gjore for &4 unnga i krenke menneskerettigheter.

OECD:s retningslinjer for flernasjonale selskaper

OECDs retningslinjer for flernasjonale selska-
per er anbefalinger om ansvarlig naeringsliv for
selskaper med internasjonal virksomhet. Ret-
ningslinjene har som mal 4 fremme barekraftig
utvikling gjennom ansvarlig drift, handel og
investeringer.

Retningslinjene ble lansert i 1976 og sist opp-
datert i 2011. De er bindende for statene som
har vedtatt dem, og er det eneste multilaterale,
anerkjente og detaljerte regelverket om ansvar-
lig naeringsliv som regjeringer er forpliktet til &
fremme. Retningslinjenes frivillige Kkarakter
innebeerer imidlertid at det ikke stilles krav til
selskapers etterlevelse i rettslig forstand. Det er
samtidig en forventning om at selskaper folger
retningslinjene, men det enkelte selskap ma selv
vurdere hvordan disse best kan etterleves.

Retningslinjene bygger pa anerkjente FN-
standarder og dekker hele bredden av naerings-

livets samfunnsansvar, inkludert apenhet og rap-
portering, menneskerettigheter, arbeidstakerret-
tigheter, miljo, korrupsjon, forbrukervern, skatt,
konkurranse, vitenskap og teknologi. Retnings-
linjene har et eget kapittel om menneskerettig-
heter i samsvar med FNs veiledende prinsipper
for neeringsliv og menneskerettigheter (UNGP)
samt anbefalinger om aktsomhetsvurdering og
ansvarlig styring av leveranderkjeder. OECD har
utarbeidet egne veiledere for enkelte utvalgte
sektorer, blant annet for institusjonelle investorer.
Land som har sluttet seg til OECDs retnings-
linjer er forpliktet til & opprette nasjonale kon-
taktpunkter for ansvarlig neeringsliv. Kontakt-
punktene skal spre kunnskap om retnings-
linjene, veilede og bista selskaper i implemente-
ringen av retningslinjene. De skal ogsa tilby dia-
log og mekling i enkeltsaker. Det norske OECD-
kontaktpunktet er organisert som et uavhengig
faglig organ, og er administrativt underlagt
Utenriksdepartementet.

G20/OECD:s prinsipper for eierstyring og
selskapsledelse

G20/0ECDs prinsipper for eierstyring og sel-
skapsledelse («corporate governance») ble lan-
serti1999 og seker a klargjore rolle- og ansvars-
delingen mellom aksjonzerer, styret og ledelsen i
et selskap. Retningslinjene skal bidra til beste
praksis for dpenhet og innsyn, likebehandling av
aksjoneerer samt styrets ansvar og forpliktelser.
De gir ogséa innspill til institusjonelle investorers
atferd og til opprettholdelse av velfungerende
aksjemarkeder.

Retningslinjene er basert pa at god eier-
styring og selskapsledelse over tid stetter opp
om selskapenes verdiutvikling, tilgang pa finan-
siering og velfungerende kapitalmarkeder. Det
er ogsa lagt til grunn at en effektiv styring av sel-
skaper og allokering av kapital igjen vil fremme
velferd og ekonomisk vekst generelt. Reviderte
retningslinjer ble lansert i 2015 og fikk tilslut-
ning fra G20.

Banken beskriver sine standpunkt i utvalgte
spersmal om selskapsstyring i sakalte posisjons-
notater. I 2021 offentliggjorde banken et nytt posi-
sjonsnotat om mangfold i styrer med utgangs-
punkt i at mangfold gir styret ulike perspektiver

og innfallsvinkler som kan bidra til bedre beslut-
ninger. Styrer der ikke hvert kjonn er represen-
tert med minst 30 pst., ber etter bankens mening
vurdere & sette mal om kjennsmangfold og rap-
portere om fremgang mot dette maélet.
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Videre offentliggjor Norges Bank séikalte for-
valterperspektiver, som formidler bankens syns-
punkter pa ulike temaer knyttet til finansindus-
trien.

Gjennom dialog med sivilsamfunnet informe-
rer banken om sitt arbeid og mottar nyttig infor-
masjon og innspill til sitt arbeid.

Forskning

Norges Bank stetter akademisk forskning som gir
bedre forstaelse av god selskapsstyring og bacre-
kraft og hvordan dette kan pavirke finansiell risiko
og avkastning. Slik forskning kan bidra til 4 for-
bedre markedsstandarder, gi tilgang til viktige
data og styrke bankens prioriteringer innenfor
ansvarlig forvaltning. I 2021 har banken gitt stotte
til forskningsprosjekter om klimarisiko og tre pro-
sjekter om selskapsstyring og eierstruktur. Ban-
kens arbeid med klimarisiko er omtalt i avsnitt
3.1.

2.3.2.2

Integrering

Portefaljen

Norges Bank integrerer hensyn til selskapssty-
ring og bearekraft i forvaltningen av SPU. Ban-
kens analyser av selskapsstyring og beerekraft gir
en bedre forstdelse av risiko og muligheter i
enkeltmarkeder, bransjer og selskaper. Informa-
sjonen danner ogsa grunnlag for & vurdere hvilke
virkemidler som vil vaere best egnet til & foelge opp
selskapene gjennom den ansvarlige forvaltningen.
Norges Bank har en systematisk tilnserming til
risikoovervaking og analyserer risiko knyttet til
milje, samfunnsforhold og selskapsstyring bade
for enkeltselskaper, sektorer og markeder. Ban-
ken har over tid utviklet en database med informa-
sjon om selskapenes eksponering og héindtering
av risiko knyttet til selskapsstyring og beerekraft.
Informasjonen hentes fra selskapenes egne rap-
porter og en rekke eksterne tjenesteleveranderer,
men ogsa fra offentlige rapporter fra myndigheter,
forskningsinstitusjoner og frivillige organisasjo-
ner. Sammen med informasjon om portefoljen og
referanseindeksen, gir databasen et helhetlig
bilde av selskapenes eksponering mot baerekrafts-
risiko, og hvordan investeringene i enkeltselska-
per bidrar til den relative risikoen i fondet. I 2021
begynte banken & utforske om kunstig intelligens,
som for eksempel maskinlaering og sprakbehand-
ling, kan bidra til 4 samle inn og analysere bare-
kraftsdata pa en enda mer effektiv mate.

Selskapenes egen rapportering er ifelge Nor-
ges Bank en serlig viktig kilde til informasjon.
Norges Bank er avhengig av at selskapene rappor-
terer dekkende om egen eksponering, hiandtering
av risikoer og resultater. Norges Bank stiller der-
for forventninger til selskapenes rapportering og
vurderer hvordan disse folges opp. Banken kon-
takter selskaper med svak rapportering og oppfor-
drer til forbedring ved blant annet 4 be selskapene
delta i etablerte rapporteringsinitiativer. Ifelge
banken synes dette & ha god effekt, og selskapene
banken kontaktet i 2020 hadde i snitt markant
sterre forbedring enn selskaper som ikke ble kon-
taktet.

Norges Bank vurderte i 2021 hvordan selska-
pene rapporterte om blant annet barns rettig-
heter, menneskerettigheter, skatt og &apenhet,
antikorrupsjon, vannforvaltning, klimaendringer,
barekraftig bruk av havet og biologisk mangfold,
se tabell 2.2. Kvaliteten pa rapporteringen varierte
mellom de ulike omradene, men ifelge banken var
det gjennomgaende bedre rapportering i 2021 enn
i 2020. Norges Banks vurdering av selskapenes
rapportering om biologisk mangfold ble gjort for-
ste gang i 2021, for et begrenset antall selskaper.

I analysene av selskapenes barekraft har ban-
ken generelt lagt seerlig vekt pa klimarelatert
risiko. Banken benytter scenarioanalyser for a
belyse bade fysisk risiko og overgangsrisiko i por-
tefoljen. Siden 2014 har Norges Bank analysert
karbonavtrykket!” fra selskapene i fondets aksje-
portefolje. Analysene folger anbefalingene for
kapitalforvaltere fra arbeidsgruppen for klimarela-
tert, finansiell rapportering (TCFD). I rapporte-
ringen for 2021 har banken offentliggjort informa-
sjon i trdd med TCFD-anbefalingene, se avsnitt
3.1.3.

Norges Bank benytter i hovedsak tre tilnaer-
minger for & avdekke og handtere risiko knyttet til
selskapsstyring, milje og sosiale forhold i portefol-
jen. Den forste er forhandsfiltrering av selskaper
pa vei inn i fondets referanseindeks, den andre er
kontinuerlig overvikning av selskaper i portefol-
jen og referanseindeksen og den tredje er en arlig

10" Karbonavtrykket sier noe om hvor mye karbon selskapene
som fondet er investert i, slipper ut. Det er et vanlig verktoy
for & analysere klimarisiko for enkeltaksjer og aksjeporte-
foljer. Metoden har imidlertid svakheter og resultatene ma
derfor tolkes med varsomhet. Beregningen er begrenset til
selskapenes direkte utslipp og indirekte utslipp fra innkjopt
energi og varme, sdkalt ramme 1 og 2. Andre indirekte
utslipp fra selskapenes verdikjede er ikke inkludert
(ramme 3). Beregningene er basert pa de rapporterte eller
estimerte klimagassutslippene til selskapene i portefoljen
og fondets prosentvise eierandel i det enkelte selskap.
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aktsomhetsvurdering av selskapene ut fra ban-
kens forventninger til barekraft.

Den forste tilnaermingen bygger pa at banken i
2021 utvidet risikoanalysene til ogsad & inkludere
selskaper som indeksleveranderen FTSE Russell
har gjort kjent at den planlegger & legge til i fon-
dets referanseindeks. FTSE Russell gjor slike
endringer fire ganger i aret og varsler om dette
fire uker i forkant. En forhdndsvurdering gjor ban-
ken oppmerksom pa selskaper med hey risikoek-
sponering for selskapene kommer inn i fondets
referanseindeks. Denne informasjonen kan bru-
kes i bankens eierskapsutevelse eller i investe-
ringsbeslutninger, herunder i enkelte tilfeller a
avsta fra & investere 1 selskapet.

Av selskapene som ble lagt til indeksen i 2021,
identifiserte Norges Bank ni selskaper som den
ikke ensket & investere i. Selskapene opererte i
bransjer som infrastruktur, transport og naerings-
midler. Banken avdekket systematisk svikt knyttet
til miljeforurensning og menneskerettigheter og
vurderte at selskapene kunne utgjere en finansiell
risiko for fondet pa lang sikt. En utfordring er ifolge
banken at det ofte er begrenset informasjon om de
nye selskapene som blir lagt til i indeksen, og ban-
ken ma derfor ogsa legge vekt pa informasjon pa
bransjeniva. Banken understreker at analysene der-
for er forbundet med betydelig usikkerhet.

Gjennom kontinuerlig overvaking av portefol-
jen sgker Norges Bank & identifisere selskaper i
investeringsuniverset som har serlig hoy ekspo-
nering mot baerekraftsrisiko. Banken ser seerlig
etter selskaper i risikoutsatte bransjer og marke-
der med svake regulatoriske rammeverk, eller sel-
skaper med forretningsmodeller som ikke anses
som barekraftige pé sikt. Identifiserte selskaper
vurderes for videre oppfelging gjennom risiko-
overvakning, eierskapsarbeid eller risikobaserte
nedsalg. I 2021 analyserte banken selskaper som
var serlig utsatt for risiko knyttet til biologisk
mangfold, arbeidstakeres rettigheter, skatt og
apenhet og korrupsjon.

I tillegg overvaker banken selskaper som er
utsatt for alvorlige hendelser, som grove brudd pa
lover, regler og normer eller ulykker forarsaket av
uaktsomhet. I lopet av 2021 avdekket banken 121
slike uenskede hendelser, blant annet knyttet til
miljeforurensning, avskoging, menneskerettig-
hetsbrudd, negativ pavirkning péa lokalsamfunn,
brudd pa helse-, miljo- og sikkerhetsbestemmel-
ser, samt grov korrupsjon og bedrageri. Norges
Bank er serlig oppmerksom pé de storste investe-
ringene.

Norges Bank vurderer éarlig selskapene i por-
tefoljen opp mot sine forventninger. Dette arbei-

det er en viktig del av bankens aktsomhetsvurde-
ringer i trdd med hvordan dette er beskrevet i
OECDs retningslinjer for flernasjonale selskaper.
Malet er a identifisere selskaper som kan ha en
tydelig negativ pavirkning pa milje og samfunn og
gir grunnlag for bankens vurdering av hva som er
et egnet virkemiddel for videre oppfelging, som
for eksempel eierskapsutevelse, videre overva-
king, eller nedsalg dersom dette er hensiktsmes-
sig innenfor fondets risikorammer. Hva banken
beslutter, vil blant annet avhenge av alvorlighets-
grad, om selskapet har iverksatt avbetende tiltak,
sterrelsen pa investeringen og bankens kjennskap
til selskapet. I 2021 identifiserte banken 308 nega-
tive forhold hos 283 selskaper. Banken besluttet &
overvake utviklingen i 96 saker, starte dialog med
selskapene i 92 tilfeller og foreta vurderinger om
nedsalg i 15 tilfeller.

I fremvoksende markeder drar Norges Bank
nytte av eksterne forvaltere som har inngdende
kjennskap til bransjene og selskapene de har
investert i. Dette er ifelge banken seerlig viktig
ettersom det ofte kan veere vanskeligere 4 fa rele-
vant selskapsdata i disse markedene. Banken set-
ter som krav i mandatet til forvaltere at de tar hen-
syn til selskapsstyring, milje og sosiale forhold i
sine investeringsbeslutninger. Dette kravet folges
opp arlig. Forvalterne har kjennskap til bankens
forventninger til selskapene, og tar opp relevante
forhold i sin dialog med selskapene.

Investering

Norges Bank viser i sin rapportering til at den
identifiserer langsiktige investeringsmuligheter
ved & analysere selskapenes virksomhet og hvil-
ken innvirkning selskapene har pa klimaet og mil-
joet. Banken ser muligheter i selskaper som
bidrar til mer miljevennlig skonomisk aktivitet.

Det ble i 2019 apnet for at fondet kan investe-
res i unotert infrastruktur for fornybar energi. Den
forste investeringen ble foretatt i 2021, da Norges
Bank kjepte 50 pst. av havvindparken Borssele 1
& 2 1 Nederland. Vindparken produserer ifelge
banken energi tilsvarende det arlige elektrisitets-
forbruket til rundt én million nederlandske hus-
stander. Banken har i 2021 lagt vekt pa a sikre
trygg drift etter oppstart og operateren rapporte-
rer at den har arbeidet med for 4 handtere péavirk-
ningen pa biologisk mangfold. Det ses hen til
rammeverket Global Real Estate Sustainability
Benchmark (GRESB) i mélingen av barekraften
til vindparken.

Investeringer i wumnotert eiendom utgjorde
2,5 pst. av fondet ved utgangen av 2021. Norges
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Bank skal i henhold til mandatet vektlegge hen-
syn til blant annet energieffektivitet, vannfor-
bruk og avfallshindtering i forvaltningen av den
unoterte eiendomsportefoljen. Norges Bank
investerer i kontor- og handelseiendommer i
utvalgte byer over hele verden og i logistikkeien-
dommer. I den arlige rapporten om ansvarlig for-
valtning skriver banken at den har tre ambisjo-
ner for den unoterte eiendomsportefoljen: fort-
sette & veere ledende innenfor ansvarlig forvalt-
ning av eiendom, oke andelen fornybar energi
som brukes i bygningene og forberede byggene
pa & nd malet om nullutslipp.

Ifelge Norges Bank skarer fondets eiendoms-
investeringer heyt vurdert opp mot internasjo-
nale standarder for baerekraft, og sammenlignet
med andre sammenlignbare investeringsporte-
foljer. Over 80 pst. av de store kontor- og
handelseiendommene i fondet var miljoserti-
fiserte ved utgangen av 2021. I 2021 begynte ban-
ken & stressteste eiendomsportefeljen mot
utslippsbaner som er forenlige med Parisavtalen,
og slike maélinger blir ogsa benyttet for banken
investerer i nye bygg.

Arbeidet med & redusere utslipp ved drift av
bygg kan ifelge banken bidra til lavere driftskost-
nader, lavere risiko og heyere verdivurdering av
eiendomsportefoljen over tid. Banken har innar-
beidet langsiktige mal om nullutslipp i forret-
ningsplanene for bygg som skal rehabiliteres. Et
viktig tiltak fra banken er videre & gke andelen for-
nybar energi eiendommene bruker, blant annet
ved 4 installere solcellepaneler pé tak av industri-
elle varehus og gjennom stremavtaler der det
garanteres at det produseres strem fra fornybare
kilder tilsvarende byggets stromforbruk.

Risikobaserte nedsalg

Norges Bank benytter risikobaserte nedsalg for a
begrense fondets eksponering mot uakseptabel
risiko. Det gjelder ifelge banken serlig virksom-
heter som péferer samfunnet store kostnader, og
som banken ikke vurderer som barekraftige pa
sikt. Slike nedsalg benyttes forst og fremst for
relativt sma investeringer der banken anser andre
virkemidler som uegnet. Risikobaserte nedsalg er
aktive investeringsbeslutninger og en del av ban-
kens risikostyring innenfor rammene i mandatet
fra departementet. I motsetning til utelukkelser
etter de etiske retningslinjene, er risikobaserte
nedsalg finansielt motiverte. Som for andre aktive
investeringsbeslutninger, offentliggjor Norges
Bank generelt ikke begrunnelser for, eller detaljer

om slike nedsalg ut fra hensynet til fondets finan-
sielle interesser.

I 2021 utvidet banken rammeverket for risiko-
baserte nedsalg til ogsa a inkludere forhandsvur-
deringer av selskaper som er pa vei inn i fondets
referanseindeks. Banken kan velge a la veere a
investere dersom risikoen vurderes som for hey
og andre virkemidler i den ansvarlige forvaltnin-
gen ikke anses hensiktsmessige.

I 2021 foretok Norges Bank risikobaserte
nedsalg i 52 selskaper som felge av risikovurde-
ringer knyttet til milje, sosiale forhold og sel-
skapsstyring. Av disse var ni beslutninger basert
pa forhandsfiltrering av selskaper pa vei inn i fon-
dets referanseindeks. Nedsalgene i 2021 var blant
annet begrunnet ut fra uakseptabel risiko i selska-
pene knyttet til handtering av menneske- og
arbeidstakerrettigheter, klima, biologisk mang-
fold og avskoging, vannforvaltning og beerekraftig
bruk av havet, korrupsjon og skatt og dpenhet. Til
sammen har banken gjennomfert risikobaserte
nedsalg i 366 selskaper siden 2012.

2.3.2.3

SPU er investert i over 9 000 selskaper i mer enn
70 markeder. Gjennom dialog og stemmegivning
pa generalforsamlinger seker banken a fremme
langsiktig verdiskaping i selskapene ved & stille
forventninger til styrene om god selskapsstyring
og hvordan de handterer vesentlige forhold knyt-
tet til beerekraft, samt om selskapenes rapporte-
ring om slike forhold.

Selskaper

Selskapsdialog

Norges Bank har en bred og prinsipiell tilnaer-
ming i eierskapsutevelsen, og foretar prioriterin-
ger av hvilke temaer og selskaper som skal fol-
ges opp gjennom dialog med selskaper. Dialog
med selskapene gir banken god innsikt i og for-
stdelse av mulighetene og risikoen som ligger i
den enkelte forretningsmodell og bransjen det
opereres i. Selv om SPU er en minoritetsaksjo-
near i de enkelte selskapene, innebeerer fondets
storrelse likevel at det er blant de sterste
aksjonaerene i mange selskaper. I mange tilfeller
gir det god tilgang til styremedlemmer, topple-
delse og ulike spesialister i selskapene. Banken
vil normalt fokusere pa selskapene med storst
verdi i fondet, men prioriterer ogsa enkelte stra-
tegisk valgte temaer som folges opp over flere ér,
se tabell 2.3. T 2021 loftet banken frem temaer
som blant annet effektive styrer, gode insentiver
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Tabell 2.2 Norges Banks aktiviteter i arbeidet med ansvarlig forvaltning i 2021, portefaljen

Antall vurderinger av selskapenes rapportering, etter emne: 4196
i pst. av aksjeportefoljens verdi: 75,8
klimaendringer 1500
menneskerettigheter 701
barns rettigheter 500
vannforvaltning 500
antikorrupsjon 250
beerekraftig bruk av havet 250
avskoging 268
skatt 200
biologisk mangfold 27

Antall selskaper kontaktet om svak rapportering: 110

Antall selskaper solgt totalt gjennom risikobaserte nedsalg: 366

Antall selskaper solgt i 2021: 52

Antall selskaper forhdndsvurdert totalt: 442

Antall selskaper forhdndsvurdert i 2021: 442

Antall selskaper avstéatt fra & investere i som felge av forhdndsvurdering: 9

Kilde: Norges Bank.

til ledelsen, kapitalallokering, klima og miljg,
menneskerettigheter, antikorrupsjon og skatt.
Gjennom dialogen folger banken ogsa opp uen-
skede hendelser som kan tyde pa svak styring
eller mangelfull handtering av miljgmessig og
sosial risiko.

Ifolge de etiske retningslinjene skal Norges
Bank, for det fattes beslutning om observasjon
eller utelukkelse, vurdere om andre virkemidler,
herunder eierskapsutevelse, kan vaere bedre
egnet til 4 redusere risikoen for fortsatt norm-
brudd eller vaere mer hensiktsmessig av andre
arsaker. Denne type eierskapsutovelse omtales i
avsnitt 2.3.3.

Banken rapporterer i den arlige publikasjonen
om ansvarlig forvaltning at den hadde over 2 600
meter med selskaper i 2021. Miljg, samfunn og
selskapstyring var tema pa over 1 800 meter. Ban-
ken viser i sin arsrapport om den ansvarlige for-
valtningen i 2021 til flere eksempler pa selskaper
den hadde dialog med gjennom éaret og hvilke
temaer dialogene omfattet. Bankens rapportering
om selskapsdialoger har utviklet seg over tid. Det
er imidlertid begrensninger for hva det er mulig
og hensiktsmessig 4 rapportere om.

Stemmegivning

Norges Bank stemmer pa selskapenes generalfor-
samlinger og fremhever stemmegivning som et av
de viktigste virkemidlene banken har som eier for
a fremme langsiktig verdiskaping i selskapene og
ivareta fondets verdier. Banken har etablert ret-
ningslinjer for stemmegivning11 for 4 serge for
konsistens og forutsigbarhet, samt bidra til dpen-
het om hva banken som aksjoneer prioriterer. Ret-
ningslinjene tar utgangspunkt i G20/OECDs prin-
sipper for eierstyring og selskapsledelse. Banken
seker 4 stemme i trdd med fondets langsiktige
finansielle interesser og legger vekt pa langsiktig
verdiskaping, ansvarlig virksomhet, styrets
ansvar, likebehandling av aksjoneerer, velfunge-
rende markeder samt dpenhet og rapportering.

I 2021 begynte banken & offentliggjere sine
stemmeintensjoner fem dager for selskapenes
generalforsamling. Det bidrar til &penhet og tyde-
liggjer bankens synspunkter som eier.

Banken stemmer pa alle generalforsamlinger
med mindre det er vesentlige praktiske utfordrin-

11 Retningslinjene er tilgjengelig pa bankens nettsider.
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Tabell 2.3 Norges Banks aktiviteter i arbeidet med ansvarlig forvaltning i 2021, selskaper

Antall selskaper mott: 1163

Antall meter der milje, samfunnsforhold og selskapsstyring ble diskutert: 1872

Andel meoter der milje, samfunnsforhold og selskapsstyring ble diskutert: 71 pst.

Videreforte dialoger:

retningslinjer for hdndtering av skatterisiko, korrupsjonsrisiko i industribrvansjen, virksomhet i lavskatte-

land og lukkede jurisdiksjoner, lavkarbonovergang i stalindustrien, klimalobbyvirksomhet i europeisk

tungindustri, skogravarer i produksjon av forbruksvarer, beevekraftig fiskeri, maltall og madlsettinger for

vannforbruk, netto nullmdl for selskaper med stort karbonavtrykk, miljorisiko og -muligheter i globale

matsystemer, klimadialog med integrerte olje- og gasselskaper, ansvarlig markedsforing av morsmelk-

erstatning, tvangsarbeid i leverandorkjeder for teknologi og forbruksvarer, arbeidsforhold innen leverings-

og transporttjenester, aktsomhetsvurderinger i konfliktomrdder, barns rettigheter pad nett.

Antall generalforsamlinger stemt pa: 11 601
i pst. av generalforsamlinger avholdt: 97,7

Antall saker stemt pa, etter emne: 116 525
valg av styremedlemmer 46 170
lonn for administrerende direktor 5483
aksjoncerenes rettigheter 43 868
aksjoncerforslag om stemmegivning (USA) 324
aksjoncerforslag om beerekraft (USA) 242

Kilde: Norges Bank.

ger som hindrer dette. Valg av styremedlemmer
utgjer neer halvparten av alle forslag banken stem-
mer over, og er en av de viktigste matene Norges
Bank som minoritetsaksjonaer kan ansvarliggjere
styrets medlemmer og pavirke selskapers utvik-
ling. Dersom Norges Bank anser at et styre ikke
handler i aksjonzrenes langsiktige finansielle

interesser, kan den stemme mot styret eller mot
enkeltmedlemmer som er pa valg. Dersom ban-
ken stemmer mot styrets anbefaling, gis det nor-
malt en forklaring.

Norges Banks stemmegivning er tilgjengelig
pd bankens nettside, herunder datasettet med
samtlige stemmer som er avgitt siden 2013.
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Boks 2.7 Norges Banks medlemskap i organisasjoner og initiativer

Organisasjon / initiativ

Beskrivelse

Arbeidsgruppe for ansvarlig skattepraksis med
organisasjonen B Team

Asian Corporate Governance Association (ACGA)
Better Buildings Partnership (BBP)

Carbon Risk Real Estate Monitor (CRREM)

CDP Climate, CDP Forest, CDP Water

Climate Disclosure Standards Board (CDSB)
Council of Institutional Investors (CII)

European Corporate Governance Institute (ECGI)

European investors in non-listed real estate
(INREV)

Extractive Industries Transparency Initiative
(EITI)

FNs arbeidsgruppe om naeringsliv og
menneskerettigheter

Focusing Capital on the Long Term

Harvard Law School Program on Corporate
Governance

Institutional Investor Group on Climate Change
(IIGCC)

International Corporate Governance Network
(ICGN)

Norsk forum for ansvarlige og barekraftige
investeringer (Norsif)

Principles for Responsible Investment (PRI)
Shift Valuing Respect Project

Sustainability Accounting Standards Board
(SASB)

Task Force on Climate-related Financial
Disclosure (TCFD)

Task Force on Nature-related Financial
Disclosure (TNFD)

Transition Pathway Initiative (TPI)

Transparency International Value-Based
Compliance Initiative

Initiativ for & fremme god selskapspraksis og
rapportering om skatt

Forening for investorer og selskaper i Asia

Nettverk av britiske eiendomsforvaltere for &
utvikle standarder for baerekraftig eiendom

Prosjekt for & utvikle og publisere
nullutslippsbaner for eiendomsmarkedet

Platform for selskapsrapportering om milje
Rammeverk for selskapsrapportering om miljo
Forening for institusjonelle investorer i USA
Nettverk for forskere og investorer

Nettverk av investorer og forvaltere for a utvikle
standarder og beerekraftig eiendomsforvaltning

Internasjonal organisasjon for antikorrupsjon og
apenhet i olje, gass og gruve industrien

Initiativ for 4 gjennomfere FNs veiledende
prinsipper

Nettverk for institusjonelle investorer

Nettverk for forskere og investorer
Klimainitiativ for europeiske investorer
Internasjonal forening for investorer
Nettverk for institusjonelle investorer i Norge
Internasjonale prinsipper for ansvarlig forvalt-

ning, stettet av FN

Initiativ for & evaluere og male selskapers respekt
for menneskerettighetene

Internasjonal standard for baerekraftsrapportering
Internasjonale prinsipper for klimarapportering
Internasjonale prinsipper for naturrapportering
Initiativ for & vurdere av selskapers planer for a

redusere utslipp av klimagasser

Initiativ for & utvikle standarder for selskaper om
kultur og verdier i antikorrupsjonsarbeidet

2021-2022
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Boks 2.7 forts.

Organisasjon / initiativ

Beskrivelse

UN Global Compact

UN Global Compact Action Platform on
Sustainable Ocean Business

UNICEF-Norges Bank Investment Management
Nettverk for barns rettigheter i kles- og
skobransjen

UNICEF-Norges Bank Investment Management
Nettverk om erneering og barns rettigheter i
matvarebransjen

United Nations Environment Programme Finance
Initiative (UNEP FI)

UNPRI collaborative stewardship initiative on
social issues and human rights

FNs prinsipper for ansvarlig forretnings-
virksomhet
FN-ledet initiativ for havnaeringene

FN-initiativ for barns rettigheter i globale
leveranderkjeder

FN-initiativ for barns rett til ernaering og helse

FN-ledet initiativ for baerekraftig investering

Investorsamarbeid for & fremme menneske-
rettigheter i dialog med selskaper

Kilde: Norges Bank.

2.3.3 Retningslinjer for observasjon og
utelukkelse av selskaper fra SPU

Etiske retningslinjer for SPU ble innfert i 2004,
basert pa anbefalinger i NOU 2003: 22 Forvaltning
Jor fremtiden (Graverutvalget). De etiske retnings-
linjene er siden blitt revidert og oppdatert flere gan-
ger, blant annet som folge av utviklingen i normer
og nye problemstillinger som har kommet til. Ret-
ningslinjene ble evaluert i 2010 og endret da formelt
navn til retningslinjer for observasjon og uteluk-
kelse fra Statens pensjonsfond utland. Samtidig ble
bestemmelser om ansvarlig forvaltning tatt inn i
mandatet til Norges Bank. Retningslinjene ble sist
justert i 2021 pa bakgrunn av Etikkutvalgets anbefa-
linger i NOU 2020: 7 Verdier og ansvar. Etikkutval-
get mente at det etiske rammeverket for SPU har
fungert godt, men foreslo enkelte endringer i ret-
ningslinjene, samt justeringer i mandatet til Norges
Bank. Utvalgets anbefalinger ble i all hovedsak fulgt
opp, jf. Meld. St. 24 (2020-2021) Statens pensjons-
Jond 2021 og Innst. 556 S (2020-2021). Reviderte
retningslinjer tradte i kraft 13. september 2021, se
naermere omtale i avsnitt 3.3.

Formaélet med de etiske retningslinjene er a
unngd at fondet er investert i selskaper som for-
arsaker eller medvirker til alvorlige krenkelser av
grunnleggende etiske normer. Det er fastsatt flere
kriterier for hva som regnes som alvorlige krenkel-

ser av grunnleggende etiske normer. Disse er delt
inn i produktbaserte og atferdsbaserte kriterier, se
boks 2.8. Dersom det er tvil om vilkirene for ute-
lukkelse er oppfylt, om utviklingen fremover eller
om det av andre arsaker vurderes som mer hen-
siktsmessig, kan selskaper settes til observasjon.

Etikkutvalget papekte i likhet med Graver-
utvalget at fondet ikke er egnet til 4 ivareta alle
etiske forpliktelser Norge har. Begge utvalgene
fremhevet at en lang rekke av disse forpliktelsene
kan ivaretas bedre med andre virkemidler enn
gjennom tilpasninger i fondets investerings-
strategi. Utvalgene mente at slike forpliktelser var
et spersmal om hvordan man skulle bruke oljepen-
gene, ikke hvordan man skulle forvalte pengene
som ble satt av i fondet. Graverutvalget skrev at
det vil «kunne fremstd som uetisk i forhold til
fremtidige generasjoner av nordmenn hvis man
paferer fondet kostnader bare for a gjennomfere
mer symbolsk etisk begrunnede tiltak for & stotte
opp under en politikk som bedre fremmes gjen-
nom andre midler».

Utelukkelser er begrenset til de groveste for-
mer for etiske normbrudd og terskelen for & ute-
lukke selskaper fra SPU skal vaere hoy. Retnings-
linjene er fremoverskuende og gjelder risikoen for
pagéende eller fremtidige uakseptable forhold, og
er ikke ment & vaere en mekanisme for a straffe
selskaper for handlinger tilbake i tid.
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Retningslinjene for observasjon og utelukkelse
av selskaper fra SPU inneholder bestemmelser
om formal og virkeomrade, Kriterier for obser-
vasjon eller utelukkelse, organiseringen av
arbeidet, herunder bestemmelser om hvordan
arbeidsdelingen mellom Etikkradet og Norges
Bank skal veere samt krav til rapportering og
offentliggjoring. I denne boksen er Kriteriene for
observasjon og utelukkelse i §§ 3 og 4 gjengitt:

Produktkriteriene (§ 3)

Fondet skal ikke veere investert i selskaper som

selv eller gjennom enheter de kontrollerer:

— utvikler eller produserer vapen eller sentrale
komponenter til vapen som ved normal
anvendelse bryter med grunnleggende
humanitaere prinsipper, herunder biologiske
vapen, kjemiske vapen, kjernevapen, ikke-
detekterbare fragmenter, brannvapen, blind-
ende laservipen, antipersonellminer og
klaseammunisjon

— produserer tobakk eller tobakksvarer

— produserer cannabis til rusformal

Observasjon eller utelukkelse kan besluttes for

gruveselskaper og kraftprodusenter som selv

eller konsolidert med enheter de kontrollerer

enten:

— far 30 pst. eller mer av sine inntekter fra ter-
misk kull,

— Dbaserer 30 pst. eller mer av sin virksomhet pa
termisk kull,

Boks 2.8 Kriterier for observasjon og utelukkelse

— utvinner mer enn 20 millioner tonn termisk
kull per ér, eller

— har en kraftkapasitet pA mer enn 10 000 MW
fra termisk kull.

Atferdkriteriene (§ 4)

Observasjon eller utelukkelse kan besluttes for

selskaper der det er en uakseptabel risiko for at

selskapet medvirker til eller selv er ansvarlig for:

— grove eller systematiske krenkelser av
menneskerettighetene

— alvorlige krenkelser av individers rettigheter
i krig eller konfliktsituasjoner

— salg av vapen til stater i vaepnede konflikter
som benytter vipnene pd mater som utgjer
alvorlige og systematiske brudd pa folke-
rettens regler for stridighetene

— salg av vapen eller militeert materiell til stater
som er omfattet av ordningen for stats-
obligasjonsunntak omtalt i mandatet for for-
valtningen av Statens pensjonsfond utland
§ 2-1 andre ledd bokstav ¢

— alvorlig miljeskade

— handlinger eller unnlatelser som pa et agg-
regert selskapsniva i uakseptabel grad ferer
til utslipp av klimagasser

— grov korrupsjon eller annen grov ekonomisk
kriminalitet

— andre serlig grove brudd pa grunnleggende
etiske normer

Det er lagt stor vekt pa at retningslinjene skal
bygge pa et verdigrunnlag det er bred enighet om
i befolkningen. De enkelte kriteriene for obser-
vasjon eller utelukkelse bygger derfor pa konven-
sjoner og avtaler som Norge har sluttet seg til, der
slike eksisterer. Kriteriene har en overordnet ord-
lyd slik at de skal kunne sta seg over tid.

Det faglig uavhengige Etikkradet har som opp-
gave & overvake og vurdere om enkeltselskaper
fondet er investert i har produksjon eller atferd
som er omfattet av retningslinjene for observasjon
og utelukkelse. Dersom Etikkradet identifiserer
selskaper som radet mener bor settes til observa-
sjon eller utelukkes, skal det gis begrunnede til-
radinger til Norges Bank. Hovedstyret i Norges

Bank har beslutningsmyndigheten i slike saker.
Banken kan selv ta initiativ til & utelukke eller
sette selskaper til observasjon etter det produkt-
baserte kullkriteriet. Departementet foreslar i
denne meldingen 4 gi banken en tilsvarende initia-
tivrett under klimakriteriet, se neermere omtale i
avsnitt 3.4.3.

For utelukkelse besluttes, folger det av de
etiske retningslinjene at Norges Bank skal vur-
dere om eierskapsutevelse kan vare et egnet
virkemiddel for & redusere risikoen for fortsatt
normbrudd, eller av andre arsaker vaere mer hen-
siktsmessig. Banken skal se de ulike virkemidlene
den har til radighet i sammenheng og benytte
dem pé en helhetlig mate.
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Etikkradet tar opp saker pa eget initiativ eller
etter anmodning fra Norges Bank. Etikkradet inn-
henter informasjon pa fritt grunnlag, og selskaper
som vurderes gis mulighet til & fremlegge informa-
sjon og synspunkter tidlig i prosessen. Bade
Etikkradet og Norges Bank overviker fondets
investeringer og det er viktig med et godt samspill
dem imellom for at systemet skal fungere effektivt
og etter hensikten. Etikkutvalget papekte at ban-
kens arbeid med den ansvarlige forvaltningen stot-
ter opp om malet om heyest mulig avkastning og
inngdr som en integrert del av bankens forvalt-
ningsvirksomhet, samtidig som det stotter opp
under Etikkradets arbeid. Bankens arbeid gir opp-
hav til vekselvirkninger mellom virkemidlene som
ifolge utvalget ber utnyttes. Det er derfor viktig
med en god samordning mellom de to institusjo-
nene, ogsa med tanke pa at det kan oppsta overlapp
mellom hvilke selskaper som fanges opp for videre
oppfoelging. For 4 bidra til god koordinering mellom
banken og Etikkradet avholdes det jevnlig meter,
og relevant informasjon deles dem imellom.

Nar Norges Bank offentligjor sin beslutning om
a utelukke eller sette et selskap til observasjon, vil
ogsa Etikkrades tilrading offentliggjores. Etikk-
radets tilrddinger er grundige, og bidrar til en &dpen-
het om etiske vurderinger som er unik i internasjo-
nal sammenheng. I tilrddingene opplyses det om
fakta, kildegrunnlag og hva Etikkradets vurderin-
ger bygger pa. Apenhet om kunnskapsgrunnlaget
og Etikkradets skjennsutevelse bidrar til at tilrddin-
gene er etterprovbare. I de tilfellene der Norges
Bank velger a benytte et annet virkemiddel enn det
Etikkradet har gitt rdd om, skal banken offentlig-
gjore begrunnelsen for dette. For § ivareta fondets
finansielle interesser, offentliggjores imidlertid
ikke beslutninger om utelukkelse for nedsalget er
gjennomfoert. I enkelte tilfeller kan det ta noe tid fra
en beslutning om utelukkelse er truffet til denne
blir offentlig kjent. Det skyldes at nedsalg kan
matte gjennomfores over en lengre periode fordi
aksjene i det aktuelle selskapet er lite omsettelige.
Hensynet til fortrolighet innebaerer at Etikkradet
ikke kan offentliggjere konkrete opplysninger om
pagaende saker radet arbeider med, dersom ikke
selskapet selv har offentliggjort dette. Etikkradet
vurderer alvorlige saksforhold, og det er forst néar
tilrddinger er ferdig behandlet at det er grunnlag
for a offentliggjore dem.

2.3.3.1

Etter produktkriteriene skal selskaper utelukkes
dersom de produserer enkelte typer véapen,
tobakk eller tobakksvarer, cannabis til rusformal

Etikkradets arbeid med produktkriteriene

eller kull utgjer en viss andel av virksomheten, se
boks 2.8. Produksjon av cannabis til rusformal ble
tatt inn som et nytt kriterium i retningslinjene i
2021. I tillegg ble avgrensningen av anvendelsen
av kjernevapenkriteriet noe utvidet ved at visse
typer leveringsplattformer som utelukkende kan
benyttes for kjernevapen, fremover ber kunne
omfattes av Kriteriet.

Etikkradet overvaker lopende selskapene i fon-
dets portefolje for produksjon som potensielt kan
falle inn under produktkriteriene i retningslinjene.
Ved mistanke om slik produksjon, kontakter
Etikkradet de aktuelle selskapene. Dersom selska-
pene bekrefter radets opplysninger, gis det rad til
Norges Bank om utelukkelse. Selskaper som ikke
besvarer henvendelsen, anbefales utelukket der-
som Etikkradets dokumentasjon viser at selska-
pene med hey sannsynlighet selv eller gjennom
enheter de kontrollerer, har produkter som omfat-
tes av utelukkelseskriteriene. Denne prosedyren
skal gi rimelig grad av sikkerhet for at selskaper
med produksjon som omfattes av produktkriteriene
i retningslinjene blir utelukket fra fondet. Det er
likevel ingen garanti for at alle selskaper til enhver
tid blir fanget opp av Etikkradets overvaking.

Ved utgangen av 2021 var i alt 32 selskaper ute-
lukket pa grunnlag av produktbaserte kriterier

Boks 2.9 Seerskilt om det
produktbaserte kullkriteriet

Kullkriteriet skiller seg fra de evrige produki-
kriteriene ved at det skal legges til grunn frem-
overskuende vurderinger og at observasjon
kan benyttes som virkemiddel. Under kullkri-
teriet kan Norges Bank beslutte observasjon
eller utelukkelse pé eget initiativ, uten en tilra-
ding fra Etikkradet. Dette har veert tilfelle for
alle utelukkelsene under dette Kkriteriet sa
langt, noe som ma ses i sammenheng med at
det er banken som i praksis har den nedven-
dige tilgangen til informasjon for a4 kunne vur-
dere selskaper etter dette kriteriet. Norges
Bank folger opp selskaper som banken pa eget
initiativ har satt til observasjon under kullkri-
teriet eller der den har besluttet 4 benytte
eierskapsutevelse.

Praktiseringen av Kkriteriet medferer et
omfattende arbeid med informasjonsinnhen-
ting og analyser. Det vises til avsnitt 3.4 for en
omtale av erfaringene med kull- og klimakrite-
riet.
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utenom kullkriteriet. Av disse var 16 selskaper ute-
lukket som folge av produksjon av vipen som ved
normal anvendelse bryter med grunnleggende
humaniteere prinsipper. De resterende 16 selska-
pene var utelukket fordi de produserer tobakksva-
rer. Utelukkelsen av ett selskap ble opphevet i 2021
som folge av at det ikke lenger produserer klaseva-
pen. Etikkradet startet i 2021 med & innhente infor-
masjon om selskaper som produserer plattformer
til kjernevapen i trdd med reviderte retningslinjer.
Radet har ogsa inngatt en ny avtale om portefolje-
overvikning der blant annet cannabis er omfattet.

2.3.3.2  Etikkrddets arbeid med atferdskriteriene

Atferdskriteriene inneberer at selskaper kan ute-
lukkes eller settes til observasjon dersom det er
en uakseptabel risiko for at selskapene gjennom
handlinger eller unnlatelser er ansvarlige for eller
medvirker til grove, etiske normbrudd, jf. §4 i
boks 2.8. Atferdskriteriene er utviklet over tid
med utgangspunkt i internasjonale avtaler eller
konvensjoner som Norge har sluttet seg til.

I 2021 ble menneskerettighetskriteriet endret
ved at listen med eksempler pa krenkelser av
menneskerettighetene ble tatt ut. Dette ble gjort
etter anbefaling fra Etikkutvalget for & tydelig-
gjore at kriteriet er ment 4 omfatte alle typer
grove krenkelser. Menneskerettigheter, herunder
arbeidstakerrettigheter, star sentralt bade i oppfol-
gingen av de etiske retningslinjene og i Norges
Banks ansvarlige forvaltning. Etikkradet brukte
mye ressurser pa saker under menneskerettig-
hetskriteriet i 2021. Etikkradets arbeid ma sees i
sammenheng med Norges Banks ansvarlige for-
valtning og eierskapsarbeid knyttet til selskapers
héndtering av milje-, mennesker og samfunn i sin
virksomhet og leveranderkjede.

I 2021 ble korrupsjonskriteriet utvidet til a
omfatte ogsd andre former for grov skonomisk
kriminalitet, herunder hvitvasking og skatteunn-
dragelse. I tillegg ble det innfert et nytt kriterium
rettet mot salg av vapen til stater i veepnede kon-
flikter der vapnene benyttes pa méater som utgjor
alvorlige og systematiske brudd péa folkerettens
regler for stridighetene.

Etikkradets arbeid med atferdskriteriene
innebaerer undersekelser av selskaper, bransjer
og geografiske omrader der risikoen for atferd
som omfattes av retningslinjene anses storst. Et
konsulentselskap seker pa vegne av Etikkradet
daglig gjennom et stort antall nyhetskilder pa
flere sprak etter oppslag om selskapene i fondet.
Etikkradet mottar rapporter fra konsulenten
annenhver maned. I tillegg folger radet med pa

en rekke kilder til informasjon om for eksempel
korrupsjon eller krenkelser av menneskerettig-
hetene. Etikkradet mottar ogsd henvendelser fra
enkeltpersoner og organisasjoner om selskaper
eller problemstillinger de mener radet ber under-
seke. I utvelgelsen av saker for naeermere under-
sekelser legger Etikkradet vekt pd normbrud-
dets grovhet og omfang, konsekvensene av
normbruddet, om selskapet forirsaket eller med-
virket til normbruddet, selskapets tiltak for &
forebygge eller bete pa skader og risiko for til-
svarende hendelser i fremtiden. Hensikten er &
identifisere selskaper i fondet der det er en uak-
septabel risiko for at normbrudd pagar eller vil
inntreffe ogsé fremover.

Etikkradet innhenter informasjon blant annet
fra forskningsmiljeer og internasjonale og nasjo-
nale organisasjoner, og setter i mange tilfeller ut
eksterne oppdrag for 4 underseke indikasjoner pa
normbrudd som dekkes av retningslinjene. Sel-
skapene som undersekes, er ogsa viktige informa-
sjonskilder. Det er ofte tett dialog, bade muntlig
og skriftlig, med selskapene gjennom prosessen.
Etikkradet kontakter selskaper pa et tidlig sta-
dium i utredningen og ber om at selskapet besva-
rer spersmal eller sender radet informasjon. Der-
som selskapet ikke bidrar med informasjon, anses
dette som en risikofaktor i seg selv. Etikkradet
rapporterer i sin arsmelding om arbeidet under de
enkelte kriteriene.

Etikkradet har i 2021 vurdert saker under de
fleste kriteriene. Hovedtyngden av saker gjelder
selskapers medvirkning til krenkelser av mennes-
kerettighetene, herunder ogséa arbeidstakerrettig-
heter. Etikkradet har siden 2015 undersekt arbeids-
forholdene i selskaper som produserer kleer og tek-
stiler. Dette prosjektet sluttferes na. P4 bakgrunn
av tilrdding fra Etikkradet har Norges Bank beslut-
tet 4 utelukke i alt seks selskaper og tre selskaper
har blitt satt til observasjon som folge av disse
undersokelsene. I én av disse sakene var seksuell
trakassering og overgrep en sentral del av radets
begrunnelse.

Forbud mot tvangsarbeid er én av fire hovedka-
tegorier i kjernekonvensjonene til den internasjo-
nale arbeidsorganisasjonen (ILO). Etikkradet har
siden 2015 satt sekelys pad migrantarbeidere som i
flere land utsettes for arbeidsforhold som grenser
mot tvangsarbeid. Etikkradet har i tidligere ar satt
ut oppdrag for & underseke arbeidsforhold gjen-
nom fysiske underseokelser, men koronapandemien
har gjort det vanskelig for Etikkradet a4 gjennom-
fore nye feltundersekelser. Radet har derfori 2021 i
sterre grad mattet basere seg pa offentlig tilgjenge-
lig informasjon og nettbaserte undersokelser.
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Figur 2.6 Antall selskaper utelukket (fordelt etter kriterium) og satt til observasjon ved utgangen av 2021

Kilder: Norges Bank og Etikkradet.

Undersegkelser i 2021 har primaert veert rettet mot
gummihanskeindustrien i Malaysia. Ridet har ogsa
undersekt alvorlige beskyldninger om tvangsar-
beid i tilknytning til Xinjiang-regionen i Kina.

Etikkradet prioriterer enkeltsaker blant annet
basert pa normbruddenes omfang og alvorlighets-
grad. Ettersom urfolk ofte er avhengig av naturen
for livberging og har sterk kulturell tilknytning til
naturen der de bor, kan virksomhet som endrer
naturforholdene eller forer til tvangsflytting fa
alvorlige konsekvenser for urfolk. I 2021 har
Etikkradet fokusert pa virksomhet i omrader der
det lever urfolk i frivillig isolasjon. Radet har ogséa
vurdert virksomhet som forer til tvangsflytting.
Radet har ellers fortsatt undersekelsene av selska-
per som kan medvirke til menneskerettighets-
brudd ved utvikling eller salg av overvakingsut-
styr.
I 2021 har Etikkradet ogsa brukt mye ressur-
ser pa saker der selskaper medvirker til alvorlige
krenkelser av individers rettigheter i krig eller
konfliktsituasjoner, bade i forbindelse med virk-
somhet pa Vestbredden og i land der det pagar
ikke-internasjonale vepnede konflikter. Sist-
nevnte gjelder sarlig Myanmar, der Etikkradet
blant annet har fokusert pa selskaper som har
inngatt et forretningssamarbeid med akterer
som er ansvarlige for ekstremt alvorlige over-
grep. Pa bakgrunn av tilrdding fra Etikkradet ute-
lukket Norges Bank i 2021 fem selskaper for sin
virksomhet pa Vestbredden. Ett selskap ble ute-
lukket pa grunnlag av virksomhet i Ser-Sudan,
mens ett selskap ble satt til observasjon pa
grunnlag av samarbeid med et selskap eid av
militeeret i Myanmar.

Etikkradet har ogsé viderefert arbeidet med
satsingsomradene under miljekriteriet som har
ligget fast siden 2010. Eksempler péd prioriterte
forhold er tap av verdifullt biologisk mangfold og
alvorlig industri- og gruveforurensning. Fem sel-
skaper ble utelukket i 2021 som folge av arbeidet
med tap av biologisk mangfold. Dette er selskaper
som produserer tradisjonell kinesisk medisin med
bestanddeler fra globalt truede arter. Ett selskap
ble i 2021 satt til observasjon som felge av hey
risiko for avskoging i selskapets leveranderkjede.
Arbeidet med selskaper som avhender utrangerte
skip til opphugging pa strender i enkelte asiatiske
land, sdkalt beaching, er ogsa viderefort i 2021.
Utelukkelsen av ett selskap ble opphevet i 2021
som folge av at selskapet ikke hadde avhendet
skip til beaching pa fire ar.

12021 offentliggjorde Etikkradet to tilradinger
om 4 sette selskaper til observasjon etter korrup-
sjonskriteriet. Norges Bank fulgte anbefalingen i
det ene tilfellet. For det andre selskapet valgte
banken & folge opp selskapet gjennom eierskaps-
utovelse.

I reviderte retningslinjer som tradte i kraft i sep-
tember 2021 ble det innfert et nytt kriterium som
omfatter selskaper som selger vipen til stater som
anvender disse i strid med folkerettens regler.
Etikkradet er i ferd med & identifisere konflikter
der kriteriet kan komme til anvendelse, og vil der-
etter identifisere eventuelle selskaper som selger
vapen til de aktuelle partene i disse konfliktene.

Ved utgangen av 2021 var 152 selskaper ute-
lukket fra SPU, og 22 selskaper satt til observa-
sjon, se figur 2.6. I lapet av 2021 ble 12 nye uteluk-
kelser offentliggjort.
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Tabell 2.4 Eierskapsutgvelse etter de etiske retningslinjene

Selskap Bakgrunn

Eni SpA grov korrupsjon og alvorlig miljeskade
UPL SpA barnearbeid

Royal Dutch Shell Plc alvorlig miljeskade

AngloGold Ashanti alvorlig miljeskade

Thyssenkrupp AG grov korrupsjon

Petrochina grov korrupsjon

Kilde: Norges Bank.

2.3.3.3  Norges Banks arbeid med

eierskapsutevelse etter retningslinjene

Ved utgangen av 2021 utever Norges Bank
eierskapsutevelse som virkemiddel i seks saker
der Etikkradet har avgitt tilrdding om utelukkelse
eller observasjon, se tabell 2.4.

Dette er selskaper som etter Etikkradets vur-
dering har virksomhet i strid med Kkriteriene for
menneskerettigheter, barnearbeid, alvorlig miljo-
skade og/eller grov korrupsjon. Banken rapporte-
rer i sin arlige publikasjon om ansvarlig forvalt-
ning om kontakten med selskapene gjennom 2021
og tidligere ar, og om det har veert fremgang i
arbeidet. For to selskaper der eierskapsutevelse
ble besluttet som virkemiddel i henholdsvis 2020
og 2021, er det forelppig for tidlig & si noe om
resultatene. For de gvrige selskapene rapporterer
banken om at selskapene iverksetter tiltak for a
redusere risikoen for fortsatte etiske normbrudd.
Ett selskap, Royal Dutch Shell Plc, kunngjorde
ifelge banken tidlig i 2021 at det kunne vaere aktu-
elt &4 selge selskapets landbaserte virksomhet i
Nigeria, der normbruddene hadde skjedd. Ban-
ken understreket i den forbindelse overfor selska-
pet betydningen av at en eventuell kKjoper mé fort-
sette virksomheten pa en ansvarlig mate.

2.3.4 Statsobligasjonsunntaket

Det folger av mandatet fra Finansdepartementet til
Norges Bank (§ 2-1 andre ledd bokstav c) at ban-
ken ikke kan plassere investeringsportefeljen i:

«rentebaerende instrumenter utstedt av stater
eller statsrelaterte utstedere i de unntakstilfel-
ler der departementet har avskaret slike inve-
steringer pa bakgrunn av at det er vedtatt saer-
lig omfattende FN-sanksjoner eller andre rettet
internasjonale tiltak av saerlig stort omfang mot

et bestemt land og Norge har sluttet opp om til-
takene».

Ettersom internasjonale sanksjoner og tiltak
endres over tid, ma det jevnlig vurderes hvilke sta-
ter som skal omfattes av statsobligasjonsunntaket.
For tiden omfattes Syria, Nord-Korea, Russland
og Hviterussland. De to sistnevnte er nylig lagt til
pa bakgrunn av at sanksjonsregimene Norge har
sluttet opp om anses som serlig omfattende.

Retningslinjer for observasjon og utelukkelse
av selskaper fra Statens pensjonsfond utland § 4
forste ledd bokstav c fastslar at observasjon eller
utelukkelse kan besluttes for selskaper der det er
en uakseptabel risiko for at selskapet medvirker
til eller selv er ansvarlig for:

«salg av vapen eller militeert materiell til stater
som er omfattet av ordningen for statsobliga-
sjonsunntak omtalt i mandatet for forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond utland § 2-1 andre
ledd bokstav c»

Det vises for ovrig til at regjeringen i lys av krigen
i Ukraina har besluttet & fryse alle SPUs investe-
ringer i Russland.2 Regjeringen har videre beslut-
tet at fondets investeringsunivers ikke lenger skal
omfatte Russland, innbefattet finansielle instru-
menter, fast eiendom, infrastruktur og kontanter.

2.4 Resultater

Dette avsnittet gjor rede for resultatene fra forvalt-
ningen av SPU i 2021. Norges Bank har gjort neer-
mere rede for resultatene i rsrapporten for SPU.

12 Ved utgangen av 2021 hadde fondet aksjeinvesteringer i
Russland for om lag 27 mrd. kroner. Fondet hadde péa
samme tid ikke obligasjonsinvesteringer i Russland.
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I tillegg har banken lagt frem en egen rapport om
ansvarlig forvaltning. Disse publikasjonene og
annen informasjon, deriblant GIPS-rapportlg,
beholdningslister, avkastningsserier, stresstester
og analyser av risikojustert avkastning, er tilgjen-
gelig pa bankens nettsider.

2.4.1 Markedsutviklingen i 2021

Utviklingen i finansmarkedene i 2021 var preget
av koronapandemien. Ved érets begynnelse var
det omfattende nedstengninger i mange land péa

13 Rapport utarbeidet i overensstemmelse med GIPS (Global
Investment Performance Standards). GIPS er en global
standard for 4 beregne og presentere forvalters investe-
ringsresultater.

grunn av oppblussing av den sékalte delta-varian-
ten av viruset. Etter en tid med smitteverntiltak,
samt okt vaksinasjon i vestlige land, ble samfun-
net etter hvert apnet opp igjen. Mot slutten av aret
forte spredningen av omikron-varianten imidlertid
til nye nedstengninger. Til tross for pandemien
var dret preget av hey aktivitet i verdensekono-
mien med vekst over trend i store deler av verden.
I flere utviklede markeder var aktiviteten mot slut-
ten av aret hoyere enn for pandemien.

Ekspansiv penge- og finanspolitikk i flere land
har bidratt til 4 eke samlet etterspersel. Samtidig
var konsumet av tjenester begrenset gjennom store
deler av aret ettersom mange land opprettholdt et
visst niva pa smittevernstiltak. Det bidro til en drei-
ning fra konsum av tjenester til konsum av varer.

A. Utvikling i markedsverdien siden 1996.
Milliarder kroner

B. Utvikling i markedsverdien i 2021.
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Figur 2.7 Utvikling i markedsverdien av SPU og fordeling av faktiske investeringer ved utgangen av 2021

Kilder: Norge Bank og Finansdepartementet.
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Kombinert med store forsinkelser i globale pro-
duksjons- og distribusjonskjeder forte dette til len-
gre leveringstider, kraftig oppgang i fraktrater og
store prisekninger pé flere varer og tjenester.

Hoyere ravare- og energipriser bidro ogsa til
en kraftig oppgang i konsumprisene i flere land.
Oljeprisen steg i lopet av 2021 fra vel 50 dollar per
fat til naer 80 dollar per fat. Flere markedsakterer
forventet at inflasjonen ville veere forbigdende,
men gjennom Aaret gkte inflasjonsforventningene
og det var i noen land utsikter til okt underlig-
gende prisvekst. Samtidig falt arbeidsledigheten i
enkelte land, og spesielt i USA var det tegn til et
stadig strammere arbeidsmarked.

Stigende inflasjon og utsikter til hoy vekst i
okonomien bidro til forventninger om en normali-
sering av pengepolitikken og heving av styrings-
rentene. I noen land, deriblant Storbritannia, ble
styringsrentene satt opp mot slutten av aret.
Andre sentralbanker, herunder den amerikanske,
reduserte sine obligasjonskjep. Denne utviklin-
gen bidro til at lange renter steg gjennom éret og
ga dermed svak avkastning for obligasjoner.

Inntjeningen i selskapene kom i lepet av 2021
tilbake til niviene for pandemien bret ut. Det bidro
til hey avkastning i det globale aksjemarkedet.
Samtidig skapte nye koronautbrudd, inflasjons-
press og normalisering av pengepolitikken usikker-
het i aksjemarkedet gjennom éret. Spesielt i andre
halvar var det store svingninger i aksjekursene. Det
var ogsa store forskjeller mellom sektorer og land.
Energi-, finans- og teknologisektorene hadde den
sterkeste utviklingen, mens rentefolsomme sekto-
rer som telekommunikasjon og kraft- og vannfor-
syning hadde svakest utvikling. Avkastningen var
hoyest i Nord-Amerika, etterfulgt av utviklede
markeder i Europa. Avkastningen i utviklede mar-
keder i Asia og Oseania og fremvoksende marke-
der var neer null, malt i dollar.

2.4.2 Markedsverdi

I lepet av 2021 okte verdien av SPU med 1 432 mrd.
kroner, til 12 340 mrd. kroner, se figur 2.7A. Verdi-
okningen skyldes i hovedsak positiv avkastning i
finansmarkedene, se figur 2.7B. Overforingene fra
fondet til statsbudsjettet var sterre enn statens
netto kontantstrem fra petroleumsvirksomheten.
Det innebarer at det netto ble overfort 119 mrd.
kroner fra fondet til staten.! Styrkingen av kronen
mot fondets valutakurv bidro til & redusere verdien
av fondet maélt i kroner, men endringer i kronekur-

14 Netto overforinger tilsvarer summen av netto kontant-
strem og oljekorrigert underskudd mv. i figur 2.7.
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Figur 2.8 Realavkastning av SPU de siste 20 drene
etter fradrag for forvaltningskostnader, malt i
fondets valutakurv. Prosent

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

sen pavirker ikke fondets internasjonale kjopekraft.
Figur 2.7C viser de nominelle bidragene til fondets
verdi siden det forste innskuddet i 1996.

Ved utgangen av 2021 var investeringene for-
delt med 8 878 mrd. kroner i aksjer, 3 135 mrd.
kroner i obligasjoner, 312 mrd. kroner i unotert
eiendom og 14 mrd. kroner i unotert infrastruktur
for fornybar energi. Figur 2.7D viser fordelingen
av fondets investeringer pad aksjer, obligasjoner,
unotert eiendom og unotert infrastruktur for for-
nybar energi mélt i prosent ved utgangen av 2021.

2.4.3 Avkastning

Avkastningen av SPU i 2021 var 14,5 pst. for fra-
drag for forvaltningskostnader, se tabell 2.5.1°
Etter justering for inflasjon og forvaltningskostna-
der var fondets netto realavkastning 8,8 pst., se
figur 2.8. Det var positiv avkastning for aksjer,
unotert eiendom og unotert infrastruktur, men
negativ avkastning for obligasjoner.

De siste 20 arene har fondets gjennomsnittlige
nominelle avkastning veert 6,9 pst. Etter justering
for prisstigning og forvaltningskostnader var arlig
netto realavkastning i samme periode 4,8 pst.

15 Alle avkastningstall i dette avsnittet er malt i fondets valuta-
kurv. Pa departementets nettside er arlig avkastning av fon-
det ogsa oppgitt i andre valutaer enn valutakurven.
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Tabell 2.5 Avkastning av SPU i 2021, siste 3,5, 10 og 20 ar, malt i fondets valutakurv og fer fradrag for
forvaltningskostnader. Arlig geometrisk gjennomsnitt. Prosent

2021 Siste 3 ar Siste 5ar  Siste 10 ar  Siste 20 ar
SPU
Portefolje 14,51 15,04 10,19 9,70 6,90
Referanseindeks 13,76 14,63 9,89 9,45 6,66
Meravkastning (prosentenheter) 1 0,74 0,41 0,30 0,25 0,23
Aksjer
Portefolje? 20,76 19,50 13,03 12,85 7,72
Referanseindeks 19,98 18,98 12,76 12,53 7,38
Meravkastning (prosentenheter) 0,78 0,52 0,27 0,32 0,34
Herav finansiering av eiendoms- og
infrastrukturinvesteringer -0,16 -0,05 -0,02 -0,01 -0,01
Herav overvekt i notert eiendom 0,16 -0,20 -0,12 -0,06 -0,03
Herav andre over- og undervekter 0,78 0,77 0,41 0,39 0,38
Obligasjoner
Portefolje -1,94 4,26 3,32 3,47 4,35
Referanseindeks -1,91 3,98 3,07 3,42 4,18
Meravkastning (prosentenheter) -0,03 0,28 0,25 0,05 0,18
Herav finansiering av eiendoms- og
infrastrukturinvesteringer 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01
Herav andre over- og undervekter -0,05 0,26 0,23 0,04 0,17
Unotert eiendom
Portefolje’ * 13,64 6,65 7,00 7,34 6,36
Aksjer og obligasjoner som er solgt 7,33 9,67 6,64
Unotert infrastruktur for fornybar energi
Portefﬂlje5 4,15
Aksjer og obligasjoner som er solgt -3,89
Realavkastning
Inflasjon 5,20 2,52 2,23 1,77 1,96
Forvaltningskostnader 0,04 0,05 0,05 0,05 0,08
Netto realavkastning 8,81 12,17 7,74 7,74 4,76

1

portefeljen.
2

3

ning fra og med 1. april 2011.
4

5
ning fra og med 1. juni 2021.
Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

Aksjeportefoljen inkluderer fra og med 2017 noterte eiendomsinvesteringer.
Den forste unoterte eiendomsinvesteringen ble gjennomfert i forste kvartal 2011. Avkastning siste 20 ar er annualisert avkast-

Eiendomsportefoljen inkluderer i perioden 2014-2016 ogsé noterte eiendomsinvesteringer.
Den forste investeringen i unotert infrastruktur for fornybar energi ble gjennomfert i mai 2021. Avkastning hittil i ar er avkast-

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

Aksjeportefoljen fikk i 2021 en avkastning pa
20,8 pst.16 Fondets aksjeinvesteringer i Nord-
Amerika oppnadde heyest avkastning, etterfulgt
av europeiske aksjer og aksjer i Asia og Oseania.
Fondets aksjeindeks har en noe annen geografisk
sammensetning enn det som felger av den under-
liggende globale aksjeindeksen fra FTSE Rus-
selll’, deriblant en heyere andel europeiske
aksjer og en lavere andel amerikanske aksjer.18
Disse forskjellene bidro i 2021 til & redusere
aksjeindeksens avkastning med om lag 1,9 pro-
sentenheter sammenlignet med en indeks basert
pa friflytjusterte markedsvekter. Slike avkast-
ningsforskjeller vil kunne variere betydelig fra ar
til ar. De siste fem arene har justeringene av den
geografiske fordelingen av aksjeindeksen bidratt
til & redusere avkastningen med i gjennomsnitt
om lag 1,2 prosentenheter per ar. Justeringene
har samtidig bidratt til en viss reduksjon i sving-
ningene i avkastning til fondets aksjeindeks.

Ved utgangen av 2021 var 152 selskaper ute-
lukket fra SPUs referanseindeks som folge av
beslutninger basert pa de etiske retningslinjene.
Bade i enkeltér og over tid kan dette bidra til 4 eke
eller redusere avkastningen av referanse-
indeksen. Etisk motiverte utelukkelser okte i 2021
isolert sett avkastningen av referanseindeksen for
aksjer med 0,03 prosentenheter. Siden 2006 har
utelukkelsene pa érlig basis hatt et bidrag til refe-
ranseindeksen som er neer null. De atferdsbaserte
utelukkelsene har bidratt positivt, mens de
produktbaserte utelukkelsene av tobakk og
enkelte typer vapen har bidratt negativt.

De siste 20 arene har gjennomsnittlig arlig
avkastning av aksjeportefoljen veert 7,7 pst.

Obligasjoner

Stigende renteniva gir kurstap pa obligasjoner og
forte til at SPUs obligasjonsportefolje i fjor fikk en
avkastning pd -1,9 pst. Realrenteobligasjoner
hadde heyest avkastning etterfulgt av selskaps-
obligasjoner, mens pantesikrede obligasjoner fikk
lavest avkastning. De siste 20 arene har gjennom-

16 Tnkludert notert eiendom.
17 FTSE Global All Cap Index.

18 Departementet la i Meld. St. 32 Statens pensjonsfond 2020
opp til 4 endre justeringsfaktorene i referanseindeksen for
aksjer slik at andelen i utviklede markeder i Europa reduse-
res noe og at andelen i USA og Canada ekes tilsvarende.
Videre skrev departementet at en ville utarbeide en plan
for innfasing av ny referanseindeks for aksjer i samrad med
Norges Bank.
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Figur 2.9 Utvikling i arlig kontantstrem i SPU.
Milliarder kroner og som andel av gjennomsnittlig
fondsverdi

Kilde: Norges Bank.

snittlig arlig avkastning av obligasjonsportefoljen
veert 4,4 pst.

Unotert eiendom

Fondets unoterte eiendomsportefolje fikk i 2021
en avkastning pa 13,6 pst. Avkastningen pavirkes
hovedsakelig av leieinntekter og verdiendringer
pa eiendom og gjeld, som i fjor bidro med hen-
holdsvis 3,4 og 9,8 prosentenheter. Fra fondets
forste eiendomskjop i 2011 frem til og med 2021
har gjennomsnittlig arlig avkastning av den uno-
terte eiendomsportefoljen veert 6,4 pst.1?

Unotert infrastruktur for fornybar energi

Fondet gjennomferte i mai 2021 sin forste investe-
ring i unotert infrastruktur for fornybar energi, da
fondet kjopte 50 pst. av havvindparken Borssele 1
& 2 1 Nederland. Borssele 1 & 2 er per i dag den
sterste havvindparken i drift i Nederland og den
nest storste i verden, med en installert produk-
sjonskapasitet pa 752 MW. Fra tidspunktet fondet
overtok eiendelen til utgangen av aret var avkast-
ningen 4,2 pst. malt i fondets valutakurv.

19 Inkluderer noterte eiendomsinvesteringer i perioden fra
2014 til 2016.
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Innenfor de rammer som mandatet fra Finansde-
partementet setter for Norges Banks risikota-
king, er det banken som beslutter hvilke strate-
gier som skal benyttes i den operative gjennom-
foringen av forvalteroppdraget. Banken har
gruppert de ulike strategiene som brukes i den
aktive forvaltningen i tre hovedstrategier:
markedseksponering, verdipapirseleksjon og
allokering.

Markedseksponeringstrategiene bestar av
posisjonering og utldn av verdipapirer. Posisjo-
nering innebarer 4 oppna markedseksponering
pa en kostnadseffektiv mate, bade med sikte pa
4 oke avkastningen og a redusere fondets trans-
aksjonskostnader. Strategien seker blant annet &
utnytte forskjellen i prising mellom verdipapirer
som er tilnaermet like, som for eksempel ulike
aksjeklasser i samme selskap. Strategien prover
ogsa 4 dra nytte av prisingseffekter av selskaps-
og markedshendelser, samt posisjonering knyt-
tet til utvikling innenfor rentemarkedene, deri-
blant renteniva, inflasjon, valuta og renteforskjel-
ler mellom land.

Verdipapirseleksjon innebaerer & analysere
selskaper for 4 vurdere om fondet skal investere
mer eller mindre i disse sammenlignet med vek-
tene i referanseindeksen, med mal om & gke fon-
dets avkastning. I tillegg gir selskapsanalysene
innsikt i fondets sterste investeringer og bidrar
til fondets rolle som en ansvarlig og aktiv eier.

Boks 2.10 Norges Banks forvaltningsstrategier

Verdipapirseleksjon i SPU utferes bade av
interne forvaltere i Norges Bank og av eksterne
forvaltere.

Allokeringsstrategiene bestar av ulike strate-
gier som sgker 4 forbedre fondets markeds- og
risikoeksponering pa sikt. En strategi har veert &
sette sammen en intern referanseportefolje som
anses bedre tilpasset fondets sartrekk enn refe-
ranseindeksen fastsatt av Finansdepartementet.
Den interne referanseportefeljen har blant
annet inkludert flere markeder og markedsseg-
menter, og eksponering mot systematiske risi-
kofaktorer. Banken skriver i strategiplanen for
2021-2022 at den fremover vil legge mindre vekt
pa overordnet allokering og vil redusere ekspo-
neringen mot systematiske faktorer og segmen-
ter utenfor referanseindeksen. Referanseporte-
foljen vil ikke lenger vaere en separat del av ban-
kens investeringsprosess.

Allokeringsstrategiene omfatter i tillegg
investeringer i miljorelaterte mandater, eiendom
og unotert infrastruktur for fornybar energi. For
a finansiere kjop av eiendom og unotert infra-
struktur selger banken aksjer og obligasjoner.
For at fondets samlede valuta- og markedsek-
sponering ikke skal endres, selger banken som
regel aksjer og obligasjoner i samme valuta og
marked som eiendoms- eller infrastrukturinve-
steringene.

La@pende inntekter fra forvaltningen

Obligasjonsinvesteringene gir lepende renteinn-
tekter til fondet. Ogsé aksjeinvesteringene, uno-
terte eiendomsinvesteringer og unoterte infra-
strukturinvesteringer gir lepende inntekter i form
av henholdsvis utbyttebetalinger, leieinntekter og
kontantstrem fra kraftproduksjon. I 2021 utgjorde
lopende inntekter i SPU i alt 218 mrd. kroner, til-
svarende om lag 1,9 pst. av gjennomsnittlig mar-
kedsverdi av fondet, se figur 2.9.

2.4.4 Meravkastning iforvaltningen

Norges Bank kan i forvaltningen av SPU avvike fra
referanseindeksen innenfor de rammer som er fast-
satt av Finansdepartementet. Formélet med slike
avvik er blant annet 4 legge til rette for en kostnads-
effektiv gjennomfering av investeringsstrategien

og & oppnd meravkastning. Referanseindeksen
bestar kun av aksjer og obligasjoner. Norges Bank
kan i tillegg investere deler av fondet i unotert eien-
dom og i unotert infrastruktur for fornybar energi.
Banken oppgir at den foretar slike investeringer for
4 oppna en bedre diversifisering i fondet enn det
som folger av referanseindeksen. Banken oppgir
videre at den har tre hovedstrategier i forvaltnin-
gen: markedseksponering, verdipapirseleksjon og
allokering, se boks 2.10.

SPUs investeringer var ved utgangen av 2021
fordelt pa en aksjeportefolje, en obligasjonsporte-
folje, en portefolje av unotert eiendom og en por-
tefolje av unotert infrastruktur for fornybar
energi. Avkastningen av aksje- og obligasjonspor-
tefoljen males mot sine respektive referanseindek-
ser. Portefoljene med unoterte investeringer har
ingen referanseindeks, men skal méles mot et
bredt sett av avkastningsmal.
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A. Brutto meravkastning. Prosent B. Akkumulert brutto meravkastning.
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Figur 2.10 Brutto meravkastning (differanseavkastning) av Norges Banks forvaltning

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

Fondets investeringer i eiendom og unotert
infrastruktur er finansiert med salg av aksjer og
obligasjoner tilpasset valutaen som investeringene
gjennomferes i. Det innebaerer at de gjenveerende
aksje- og obligasjonsportefeljene far en noe annen
valuta- og markedssammensetning enn referans-
eindeksene for aksjer og obligasjoner. Dette pavir-
ker dermed den malte meravkastningen for aksjer
og obligasjoner. I tabell 2.5 er effekten av finansier-
ingen skilt ut for differanseavkastningen av hen-
holdsvis aksje- og obligasjonsinvesteringene.
Videre innebzerer Norges Banks eiendomsstrategi
at fondet har en overvekt av noterte eiendomsak-
sjer sammenlignet med fondets referanseindeks
for aksjer. Effekten av denne overvekten er ogsa
skilt ut i tabell 2.5. Gjenvaerende differanseavkast-
ning skyldes andre over- og undervekter i aksje- og
obligasjonsportefaljene.

Samlet meravkastning

I 2021 var den samlede avkastningen av fondets
investeringer 0,74 prosentenheter heyere enn
referanseindeksens avkastning, se figur 2.10A.
Meravkastningen tilsvarer om lag 76 mrd. kro-
ner,2 og er oppnéadd innen aksjeportefoljen, por-
tefoljen for unotert eiendom og portefeljen for
unotert infrastruktur for fornybar energi. Forvalt-

20 Brutto meravkastning i mrd. kroner er beregnet ved & mul-
tiplisere meravkastningen i hver méned med kapitalen ved
inngangen til maneden. Deretter summeres meravkastnin-
gene for alle manedene.

ningen av obligasjonsportefeljen bidro negativt.
Alle bankens hovedstrategier bidro positivt til
meravkastningen. Tabell 2.6 viser bidragene fra
de ulike investeringsstrategiene til samlet mer-
avkastning.

De siste 20 arene har Norges Bank oppnadd
en arlig gjennomsnittlig meravkastning pa 0,23
prosentenheter. Det tilsvarer anslagsvis 224 mrd.
kroner, se figur 2.10B. Samlet meravkastning i
denne perioden etter at totale forvaltningskostna-
der er trukket fra, tilsvarer 167 mrd. kroner. Etter-
som det ville palept kostnader ogsa ved passiv for-
valtning, deriblant transaksjonskostnader ved
indeksendringer og innfasing av ny kapital, kan
dette belopet anses som et nedre anslag pa verdi-
skapingen i forvaltningen av fondet.

Norges Bank har i perioden 2013-2021 malt
bidraget til fondets samlede meravkastning fra
ulike strategier. I denne perioden bidro verdi-
papirseleksjon og markedseksponering positivt til
meravkastningen, mens allokering bidro negativt,
se tabell 2.7. Aksjeforvaltningen ga det storste
bidraget til meravkastningen i denne perioden,
men ogsé obligasjonsforvaltningen bidro positivt.
Realaktiva (i hovedsak eiendomsforvaltningen)
bidro negativt.

Aksjer

Avkastningen av aksjeportefeljen i 2021 var 0,78
prosentenheter heoyere enn avkastningen av refe-
ranseindeksen for aksjer. Aksjene som er solgt for
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Tabell 2.6 Bidrag til brutto meravkastning fra ulike investeringsstrategier i 2021. Prosentenheter

Aksjer Obligasjoner Realaktiva Allokering Totalt

Markedseksponering 0,18 0,03 0,00 0,21
Posisjonering 0,14 0,03 0,00 0,17
Utlan av verdipapirer 0,03 0,00 0,04
Verdipapirseleksjon 0,19 -0,01 0,18
Interne strategier 0,12 -0,01 0,10
Eksterne strategier 0,07 0,07
Allokeringsstrategier 0,16 -0,03 0,33 -0,09 0,36
Systematiske risikofaktorer 0,15 0,15
Eiendom 0,31 0,31

— hvorav unotert eiendom 0,16 0,16

— hvorav notert eiendom 0,15 0,15
Miljemandater 0,00 0,01 0,01
Allokeringsbeslutninger 0,01 -0,03 -0,09 -0,11
Totalt 0,53 -0,02 0,33 0,09 0,74

Kilde: Norges Bank.

a finansiere investeringer i eiendom og infrastruk-
tur, hadde i gjennomsnitt en heyere avkastning
enn andre aksjer. A ikke eie disse aksjene redu-
serte avkastningen av fondets aksjeportefolje med
anslagsvis 0,16 prosentenheter. De noterte eien-
domsaksjene i fondets eiendomsforvaltning
gjorde det derimot noe bedre enn andre aksjer, og
bidro isolert sett til & oke avkastningen av aksje-
portefoljen med 0,16 prosentenheter. Justert for
disse effektene oppnadde aksjeforvaltningen i
2021 en meravkastning pa 0,78 prosentenheter.

Alle de tre hovedstrategiene bidro om lag like
mye til den samlede meravkastningen i aksjefor-
valtningen. Bide intern og ekstern verdipapir-
seleksjon bidro positivt, mens det innen allokering
var eksponering mot systematiske risikofaktorer
som bidro mest. Bidraget fra miljorelaterte
aksjeinvesteringer var neer null.

De siste 20 arene har avkastningen av fondets
aksjeinvesteringer veert 0,34 prosentenheter hoy-
ere enn avkastningen av referanseindeksen for
aksjer. Finansieringen av eiendom og infrastruk-
tur har i denne perioden redusert meravkastnin-
gen med 0,01 prosentenheter, mens overvekten i
notert eiendom har redusert meravkastningen
med 0,03 prosentenheter.

I perioden fra 2013 til utgangen av 2021 har
allokeringsstrategier innen aksjeforvaltningen
bidratt negativt, mens verdipapirseleksjon og stra-
tegier for markedseksponering har bidratt posi-
tivt.

Obligasjoner

Avkastningen av obligasjonsportefeljen i 2021 var
0,03 prosentenheter lavere enn avkastningen av
obligasjonsindeksen fastsatt av Finansdeparte-
mentet. Obligasjonene som er solgt for & finansi-
ere fondets investeringer i eiendom og infrastruk-
tur, hadde i gjennomsnitt en lavere avkastning enn
andre obligasjoner. Avkastningen av obligasjons-
portefoljen okte med anslagsvis 0,02 prosenten-
heter ved ikke & veere investert i disse obligasjo-
nene. Justert for denne finansieringen oppnadde
obligasjonsforvaltningen en mindreavkastning pa
0,05 prosentenheter.

Verdipapirseleksjon innen obligasjoner fokuse-
rer i hovedsak pd selskapsobligasjoner. I 2021
bidro denne delstrategien negativt til den relative
avkastningen. Markedseksponering bidro positivt
gjennom aret. Allokeringsstrategien bidro nega-
tivt bade pa grunn av en overvekt i fremvoksende
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Tabell 2.7 Bidrag til brutto meravkastning fra ulike investeringsstrategier i perioden 2013-2021.

Prosentenheter
Aksjer Obligasjoner Realaktiva Allokering Totalt
Markedseksponering 0,11 0,07 0,00 0,19
Posisjonering 0,07 0,07 0,00 0,14
Utlan av verdipapirer 0,05 0,01 0,05
Verdipapirseleksjon 0,17 0,01 0,18
Interne strategier 0,07 0,01 0,08
Eksterne strategier 0,10 0,10
Allokeringsstrategier -0,03 -0,07 -0,02 0,01 -0,12
Systematiske risikofaktorer -0,03 -0,03
Eiendom -0,03 -0,03
— hvorav unotert eiendom 0,00 0,00
— hvorav notert eiendom -0,03 -0,03
Miljemandater 0,03 0,00 0,00 0,03
Allokeringsbeslutninger -0,03 -0,07 0,00 0,01 -0,10
Totalt 0,25 0,02 -0,02 0,01 0,25

Kilde: Norges Bank.

markeder og lavere gjennomsnittlig lepetid enn i
referanseindeksen gjennom deler av aret.

De siste 20 arene har gjennomsnittlig arlig
avkastning av fondets obligasjonsinvesteringer
veert 0,18 prosentenheter heoyere enn avkastnin-
gen av referanseindeksen for obligasjoner. Finan-
sieringen av eiendom har i denne perioden ekt
obligasjonsportefoljens avkastning med 0,01 pro-
sentenheter.

I perioden fra 2013 til utgangen av 2021 har
allokeringsstrategier innen obligasjonsforvaltnin-
gen bidratt negativt til samlet meravkastning for
fondet, mens verdipapirseleksjon og strategier for
markedseksponering har bidratt positivt.

Unotert eiendom

Avkastningen av fondets unoterte eiendomsporte-
folje sammenlignes med flere avkastningsmal.
Norges Bank oppgir avkastningen av de
obligasjonene og aksjene den har solgt for a finan-
siere de unoterte eiendomsinvesteringene.21
Avkastningen av de unoterte eiendomsinvesterin-
gene i 2021 var 6,3 prosentenheter heyere enn

avkastningen av verdipapirene som inngér i finan-
sieringen.?? En ma forvente at denne differanse-
avkastningen vil svinge betydelig over tid, og mer
enn det som er normalt for aksje- og obligasjons-
portefoljene. De siste fem arene har de unoterte
eiendomsinvesteringene hatt en gjennomsnittlig
arlig avkastning som er 0,4 prosentenheter hey-
ere enn avkastningen av verdipapirene som er
solgt for & finansiere disse investeringene.
Avkastningen av fondets unoterte eiendoms-
portefolje kan ogsd sammenlignes med den glo-
bale eiendomsindeksen MSCI Global Annual Pro-
perty Index. Indeksen utarbeides av indeksleve-
randeren MSCI og foreligger med et tidsetterslep,
siden den er basert pad innrapporterte tall fra et
stort antall eiendomsinvestorer. De siste bereg-

21 Ved utgangen av 2021 bestod finansieringen av 39 pst.
aksjer og 61 pst. obligasjoner.

Fondets samlede noterte og unoterte eiendomsinvesterin-
ger finansieres pa samme mate som unoterte eiendommer,
men med en noe annen vekting av aksjer og obligasjoner. I
2021 var avkastningen av de noterte og unoterte eiendoms-
investeringene 7,4 prosentenheter heyere enn avkastnin-
gen av finansieringen.

22
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ningene som Norges Bank har publisert er for
2020.

Norges Bank oppgir at avkastningen av fon-
dets unoterte eiendomsportefelije i 2020 var
0,8 pst. malt etter MSCIs beregningsmetode,
mens avkastningen av den globale eiendomsin-
deksen fra MSCI justert for transaksjonskostna-
der var 2,6 pst. SPUs unoterte eiendomsinveste-
ringer har en annen land- og sektorsammenset-
ning enn eiendomsindeksen. Norges Bank har
beregnet at den globale eiendomsindeksen fra
MSCI ville hatt en avkastning i 2020 pa 2,1 pst.
dersom indeksen hadde hatt den samme land- og
sektorsammensetningen som fondets unoterte
eiendomsportefolje.

I perioden fra 2011 til 2020 var avkastningen av
fondets unoterte eiendomsportefolje med MSCIs
maélemetode om lag 7,2 pst. Det var noe lavere enn
avkastningen av den globale eiendomsindeksen
fra MSCI i samme periode.

Norges Bank har ogsd sammenlignet avkast-
ningen av de unoterte eiendomsinvesteringene
med en global indeks av noterte eiendomsselska-
per.2® Avkastningen av denne indeksen i 2021 var
15,2 pst. Risikoen ved & investere i trdd med
denne indeksen kan samtidig avvike betydelig fra
risikoen i fondets portefolje av unotert eiendom.

Norges Banks eiendomsstrategi omfatter bade
unoterte og noterte investeringer. Strategien inne-
berer at fondet fir en heyere andel noterte eien-
domsinstrumenter enn det som felger av referanse-
indeksen for aksjer. Norges Bank peker péa at byg-
ningene det investeres i gjennom de noterte
instrumentene, langs flere dimensjoner har lik-
hetstrekk med SPUs unoterte eiendomsinveste-
ringer. Fondets noterte eiendomsinvesteringer
fikk i 2021 en avkastning pa 26,8 pst. Banken
finansierer ogsa de noterte eiendomsinvesterin-
gene ved a selge aksjer og obligasjoner.24 12021
var avkastningen av verdipapirene som inngar i
finansieringen 17,1 pst.

Unotert infrastruktur for fornybar energi

Norges Bank sammenligner avkastningen av fon-
dets investeringer i unotert infrastruktur med
avkastningen av aksjene og obligasjonene som er
solgt for & finansiere slike investeringer. Siden
fondets forste investering ble gjort i mai 2021, har
avkastningen veert 8,0 prosentenheter heyere enn

23 FTSE Global All Cap Index Real Estate.

24 Ved utgangen av 2021 bestod finansieringen av 75 pst.
aksjer og 25 pst. obligasjoner.

avkastningen av aksjene og obligasjonene som er
solgt.

Miljgmandatene

I mandatet for forvaltningen av SPU er det et krav
om at Norges Bank skal etablere egne mandater
for miljerelaterte investeringer. Investeringene
gjennomferes som en del av Norges Banks aktive
forvaltning og trekker pa rammen for avvik fra
referanseindeksen.

Ved utgangen av 2021 var neer 108 mrd. kroner
investert i slike miljorelaterte aksjeinvesteringer.
Avkastningen i fjor av disse investeringene var
21,6 pst. Det er 2,4 prosentenheter lavere enn
avkastningen av verdipapirene som er solgt for &
finansiere de miljerelaterte aksjeinvesteringene. I
perioden fra 2010 til utgangen av 2021 oppnadde
de miljerelaterte aksjeinvesteringene en gjennom-
snittlig arlig avkastning pa 10,4 pst. Det er vesent-
lig heyere enn avkastningen av verdipapirene som
inngér i finansieringen, men noe lavere enn
avkastningen av fondets referanseindeks for
aksjer.

Avkastningen av de miljerelaterte aksjeinve-
steringene har svingt mer enn avkastningen av
fondets referanseindeks for aksjer. Det skyldes
blant annet at det gjennom disse mandatene inves-
teres i vesentlig feerre aksjer enn det som inngar i
fondets referanseindeks. Svingningene i avkast-
ningen har ogsé veert sterre enn for verdipapirene
som inngar i finansieringen. De miljorelaterte
aksjeinvesteringene utgjor en liten del av fondets
samlede investeringer og har derfor bidratt lite
bade til fondets avkastning og risiko. Departe-
mentet legger i denne meldingen opp til & fjerne
kravet i mandatet om serskilte miljorelaterte
investeringsmandater, se omtale i avsnitt 3.2.

2.4.5 Risikoogrammer
Absolutt risiko

Norges Bank har i arsrapporten for SPU i 2021
beregnet at de forventede drlige svingningene til
avkastningen av fondets investeringer ved utgan-
gen av 2021 var 10,3 pst., tilsvarende om lag
1270 mrd. kroner, malt ved standardavvik og
basert pa tre ars prishistorikk. Det er en liten
reduksjon fra 10,4 pst. ved inngangen til aret.
Under en antakelse om normalfordelte avkast-
ningstall vil svingningene i avkastningen i ett av
tre ar veere storre enn 10,3 pst.

Under finanskrisen i 2008 falt aksjekursene i
det globale aksjemarkedet med om lag 40 pst.
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A. Standardawvik av avkastningen i SPU og
referanseindeksen. Prosent
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B. Standardavvik av differanseavkastningen
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Figur 2.11 Rullerende tolvméneders standardavvik i avkastningen av SPU" og referanseindeksen samt

differanseavkastningen, malt i valutakurven

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

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

malt i fondets valutakurv. Dersom et tilsvarende
fall skulle inntreffe na, ville verdifallet i fondets
aksjeportefolje veert i storrelsesorden 3 500 mrd.
kroner. Det ville isolert sett redusert fondets mar-
kedsverdi til om lag 8 800 mrd. kroner.

Ett av formalene med fondets obligasjonsin-
vesteringer er a redusere svingningene i fondet
samlet sett. Det innebaerer likevel ikke at obliga-
sjonsinvesteringer er uten risiko. Blant annet vil
den umiddelbare effekten av at rentene pa obliga-
sjoner stiger vaere at obligasjonskursene faller.
Dette var tilfelle i 2021.

Analyser av historiske svingninger basert pa
maénedlige avkastningstall viser at fondets faktiske
investeringer i 2021 svingte noe mindre enn refe-
ranseindeksen. Svingningene i bade aksje- og obli-
gasjonsportefeljen var noe lavere enn i referanse-
indeksen.

De malte svingningene i fondets avkastning
har variert over tid og har som regel vart noe
hoeyere i fondet enn i referanseindeksen, se figur
2.11A. Avvikene som tas i forvaltningen er likevel
relativt sma, og det er i hovedsak sammensetnin-
gen av referanseindeksen som bestemmer risiko-
nivaet i fondet.

Relativ risiko

Norges Bank utnyttet i 2021 kun en mindre andel
av rammen for avvik fra indeksen. Denne rammen

angis ved forventet relativ volatilitet, som uttryk-
ker hvor mye avkastningen av SPU forventes &
kunne avvike fra referanseindeksen i et normalar.
Rammen er i mandatet satt til 1,25 prosentenheter.
Banken har beregnet forventet relativ volatilitet
ved utgangen av aret til 0,50 prosentenheter. Med
utgangspunkt i en markedsverdi pa 12 340 mrd.
kroner inneberer det at en i ett av tre ar ma for-
vente at den relative avkastningen svinger mer
enn 62 mrd. kroner. Beregnet forventet relativ
volatilitet er basert pa prishistorikk fra finansmar-
kedene de siste tre drene.

Ifelge Norges Bank bidro allokeringsstrate-
gier mest til den forventede relative risikoen ved
utgangen av 2021, se tabell 2.8. Investeringer i
realaktiva, i hovedsak notert og unotert eiendom,
sto for en stor del av dette, men ogsa allokerings-
strategier innenfor aksje- og renteforvaltningen
bidro. Verdipapirseleksjon ga det nest heyeste
bidraget til forventet relativ risiko i 2021, og de
interne strategiene bidro noe mer enn de
eksterne. Av de tre hovedstrategiene hadde mar-
kedseksponering det laveste bidraget til forventet
relativ risiko.

Basert pad ménedlig utvikling i oppnadd merav-
kastning 1 2021 er realisert relativ volatilitet for
fondet beregnet til 0,29 prosentenheter. Figur
2.11B viser utviklingen av realisert relativ volatili-
tet over tid.
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Tabell 2.8 Forventet relativ volatilitet for ulike investeringsstrategier ved utgangen av 2021. Prosentenheter

1

Aksjer Obligasjoner Realaktiva Allokering Totalt

Markedseksponering 0,05 0,02 0,00 0,05
Posisjonering 0,05 0,02 0,00 0,05
Verdipapirseleksjon 0,13 0,05 0,14
Interne strategier 0,10 0,05 0,12
Eksterne strategier 0,08 0,08
Allokeringsstrategier 0,22 0,15 0,47 0,13 0,53
Systematiske risikofaktorer 0,08 0,08
Eiendom 0,47 0,47

- hvorav unotert eiendom 0,23 0,23

- hvorav notert eiendom 0,30 0,30
Miljemandater 0,07 0,01 0,08
Allokeringsbeslutninger 0,13 0,15 0,13 0,19
Totalt 0,25 0,16 0,47 0,14 0,50

1 Hver strategi er méalt isolert mens de ovrige strategiene er holdt i trdd med indeksen. Alle tall er p4 fondsniva.

Kilde: Norges Bank.

Ekstremavviksrisiko

Forventet ekstremavviksrisiko maler hvor stort
negativt avvik som kan forventes mellom avkast-
ningen av SPU og referanseindeksen fastsatt av
Finansdepartementet i ekstreme tilfeller. Anslaget
er basert pa avvikene mellom dagens portefolje
og referanseindeks, samt markedsutviklingen
siden 2007. Ved utgangen av 2021 var ekstremav-
viksrisikoen beregnet til 1,52 prosentenheter malt
pa arlig basis. Det er godt innenfor rammen pé
3,75 prosentenheter fastsatt av Norges Banks
hovedstyre. Den beregnede ekstremavviksrisi-
koen innebaerer at en i ett av 40 &r méa forvente en
mindreavkastning pd neer 190 mrd. kroner gitt en
fondsverdi som ved utgangen av 2021.

Kredittrisiko

Obligasjonene som inngar i referanseindeksen til
SPU er tilordnet en kredittkarakter fra minst ett av
de store kredittvurderingsbyraene. Denne karak-
teren indikerer hvor sannsynlig det er at lantaker

vil veere i stand til & betale rentekostnadene og til-
bakebetale ldnet. Andelen obligasjoner i fondet
med de to hoyeste kredittkarakterene, AAAZ og
AA var 61 pst. ved utgangen av 2021. Det er noe
heyere enn ved inngangen til aret.

Obligasjoner med svak kredittkarakter,
sakalte heyrenteobligasjoner, inngar ikke i refe-
ranseindeksen til SPU. Det er likevel dpnet for at
fondet kan veere investert i slike obligasjoner,
blant annet for & sikre at Norges Bank ikke umid-
delbart méa selge obligasjoner som nedgraderes. I
henhold til mandatet fra Finansdepartementet
skal forvaltningen innrettes med sikte pé at slike
obligasjoner ikke utgjer mer enn 5 pst. av mar-
kedsverdien av obligasjonsportefeljen. Ved utgan-
gen av 2021 utgjorde andelen heyrenteobligasjo-
ner 1,1 pst., ned fra 1,2 pst. ved inngangen til aret.

25 Standard & Poor’s skala for kredittkvalitet er AAA, AA, A,
BBB, BB, B, CCC, CC, C og D, hvor AAA er beste karakter.
Obligasjoner med kredittkarakter AAA til og med BBB
anses 4 ha hey kredittverdighet og kalles «investment
grade». Obligasjoner med lavere kredittkarakter anses & ha
lav kredittverdighet og kalles «high yield».
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Tabell 2.9 Risiko og risikojustert avkastning i SPU 2021, siste 3,5, 10 &r og 20 ar. Arlig tall basert pd manedlige
observasjoner

2021 Siste 3 ar Siste 5ar Siste 10 &r  Siste 20 ar

SPU

Absolutt volatilitet (pst.) 5,79 11,24 9,64 8,21 8,35
Absolutt volatilitet referanseindeks (pst.) 5,94 11,12 9,54 8,10 8,00
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,29 0,32 0,32 0,34 0,68
Sharpe rate-differanse 0,17 0,02 0,02 0,02 0,00
Informasjonsrate 2,25 1,17 0,91 0,70 0,36
Beta® 0,97 1,01* 1,01* 1,01* 1,04*
Alfa (prosentenhe‘[er)3 0,98* 0,23 0,20 0,13 0,01
Aksjeportefaljen4

Absolutt volatilitet (pst.) 8,07 15,89 13,76 12,13 14,34
Absolutt volatilitet referanseindeks (pst.) 8,14 15,66 13,57 11,94 14,04
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,17 0,35 0,37 0,41 0,65
Sharpe rate-differanse 0,10 0,03 0,02 0,01 0,02
Informasjonsrate 3,79 1,97 1,09 0,91 0,62
Beta® 0,99 1,01* 1,01* 1,02* 1,02*
Alfa (prosentenhe‘[er)3 0,82* 0,43* 0,23 0,18 0,26

Obligasjonspom‘efaljen5

Absolutt volatilitet (pst.) 2,96 3,66 3,07 2,91 3,40
Absolutt volatilitet referanseindeks (pst.) 3,14 3,71 3,13 3,05 3,28
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,29 0,27 0,31 0,40 1,03
Sharpe rate-differanse -0,06 0,08 0,09 0,06 0,02
Informasjonsrate -0,20 0,91 0,73 0,08 0,16
Beta® 0,94* 0,98 0,98 0,94* 0,99
Alfa (prosentenheter)?’ -0,17 0,31 0,27 0,19 0,19

1
2

Kun aksje- og obligasjonsportefoljen til og med 2016 og totalportefeljen fra og med 2017.

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

*indikerer statistisk signifikans ved 5 pst. signifikansniva, dvs. at det er mindre enn 5 pst. sannsynlighet for 4 fa dette anslaget
dersom den uobserverbare, sanne alfa er 0.

Aksjeportefaljen er her uten noterte eiendomsaksjer og males mot referanseindeksen justert for eiendomsfinansiering.
Obligasjonsportefoljen méles mot referanseindeksen justert for eiendomsfinansiering.
Kilder: Norges Bank, Kenneth R. French — Data library og Finansdepartementet.

3

4
5
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Kredittkvaliteten i obligasjonsportefoljen ble
totalt sett noe bedret i lopet av fjoraret, malt ved
gjennomsnittlig kredittkarakter.

Enkeltinvesteringer

Fondet er en finansiell investor, og investeringene
spres pa mange ulike verdipapirer for & redusere
risiko. Finansdepartementet har fastsatt at fondet
maksimalt kan eie 10 pst. av de stemmeberetti-
gede aksjene i ett enkelt selskap, med unntak for
noterte og unoterte eiendomsselskaper og uno-
terte infrastrukturselskap innen fornybar energi.
Hovedstyret i Norges Bank fastsetter en ramme
for eierandeler i slike selskaper. Fondets hoyeste
andel stemmeberettigede aksjer i et selskap i
aksjeportefoljen ved utgangen av 2021 var 9,6 pst.
I noterte eiendomsselskaper var den sterste eie-
randelen i et selskap 25,7 pst.

Sammenfall

I flere selskaper har Norges Bank investert en
mindre andel enn det som foelger av selskapets
andel av referanseindeksen, og er dermed under-
vektet i selskapet. For aksjeportefeljen var sam-
menfallet med referanseindeksen ved utgangen av
2021 pa 85 pst.2® Det betyr at summen av disse
undervektene utgjer om lag 15 pst. av aksjeporte-
foljens verdi. Midlene som er frigjort ved under-
vektene kan brukes til 4 gke eierandelen i andre
selskaper som inngar i indeksen eller til & inve-
stere i selskaper utenfor referanseindeksen, i uno-
tert eiendom eller i infrastruktur for fornybar
energi. Ved utgangen av 2021 var SPU investert i
9 338 selskaper. Det er vel 300 selskaper mer enn i
referanseindeksen. Selskapene utenfor indeksen
som fondet er investert i, har gjerne for lav mar-
kedsverdi eller for lav omsettelighet til & bli inklu-
dert i indeksen. Det omfatter ogsd selskaper i
enkelte fremvoksende markeder som ikke inngéar
i indeksen.

@vrige rammer

Forvaltningsmandatet spesifiserer konkrete risi-
korammer og stiller krav om at hovedstyret i Nor-
ges Bank skal fastsette supplerende risikorammer
for forvaltningen av SPU. Informasjon om disse
rammene er tilgjengelig pa bankens nettsider.

26 Sammenfallet mellom obligasjonsportefolien og referanse-
indeksen for obligasjoner var 68 pst. ved utgangen av 2021.
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Figur 2.12 Risikojustert avkastning for SPU. Arlig og
siden 2002

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

Norges Banks avvik fra referanseindeksen kan
fore til at svingningene i fondet blir noe heyere
eller lavere enn i referanseindeksen. I finanslitte-
raturen benyttes modeller og maltall for 4 vurdere
om en investor er blitt kompensert for risikoen
som er tatt i forvaltningen. Sharpe-rate, informa-
sjonsrate og alfa er mal som ofte brukes for a
uttrykke risikojustert avkastning.

Sharpe-rate

Sharpe-raten er et mal pa hvor hey avkastning ut
over et risikofritt alternativ som er oppnadd per
risikoenhet. I 2021 oppniddde Norges Bank en
Sharpe-rate for SPU%’ som var 0,17 heyere for
fondet enn for referanseindeksen, se tabell 2.9 og
figur 2.12A. Norges Bank bidro dermed til a
bedre forholdet mellom avkastning og risiko
sammenlignet med referanseindeksen. Det skyl-
des bade at fondet oppniddde en avkastning som
var heyere enn avkastningen av referanse-
indeksen, og at fondet hadde lavere samlet
risiko. Beregningen er basert pa et begrenset
antall observasjoner og er derfor usikker. Aksje-
portefaljen hadde i 2021 en Sharpe-rate som var
hoeyere enn for tilherende referanseindeks, mens
obligasjonsportefoljen hadde en lavere Sharpe-
rate enn tilherende referanseindeks. De siste 20
arene har Sharpe-raten i fondet om lag vert pa
samme niva som i referanseindeksen.

Informasjonsrate

Informasjonsraten maler den oppnidde merav-
kastningen i forhold til den relative risikoen som
er tatt i forvaltningen, og er et ofte brukt mal pa
dyktighet i forvaltningen. Norges Banks avvik fra
referanseindeksen er i mandatet begrenset ved
rammen for forventet relativ volatilitet. Informa-
sjonsraten er derfor relevant for 4 vurdere Norges
Banks forvaltning.

Informasjonsraten vil veere positiv dersom det
er oppnddd meravkastning i forvaltningen. En
hey informasjonsrate kan indikere dyktighet i for-
valtningen, men kan ogséa vere et resultat av hoy-

27 Fra og med 2017 inngar unotert eiendom i totalportefoljen,
men ikke i referanseindeksen. Verdsettelse av unoterte
aktiva skjer sjeldnere enn for aksjer og obligasjoner, og
avkastningen kan veare glattet over tid. Det maélte stan-
dardavviket av unoterte eiendomsinvesteringer kan derfor
vaere kunstig lavt og bidra til en for hey Sharpe-rate for
totalportefoljen. Beregnet Sharpe-rate i 2021 for totalporte-
foljen var 2,38 mens Sharpe-raten for kun aksje- og obliga-
sjonsportefoljen var 2,32.

ere markedseksponering enn referanseindeksen
i kombinasjon med et stigende marked (eller
lavere markedseksponering og fallende mar-
ked). I 2021 var informasjonsraten 2,25 for fon-
det?8, se figur 2.12B. 1 aksjeforvaltningen var
informasjonsraten 3,79, mens den i obligasjons-
forvaltningen var -0,20. Beregningene er basert
pa et begrenset antall observasjoner og er derfor
usikre.

Over de siste 20 arene har informasjonsraten
veert 0,36 for fondet, 0,62 for aksjeforvaltningen
og 0,16 for obligasjonsforvaltningen. Tallene indi-
kerer at fondet har oppnadd en heyere kompensa-
sjon for den relative risikoen i aksjeforvaltningen
enn i obligasjonsforvaltningen.

Alfa

Alfa er et modellbasert maél for risikojustert mer-
avkastning. I beregningen av alfa justeres mer-
avkastningen for avkastningen som er oppnadd
gjennom 4 ta mer eller mindre systematisk risiko
enn i referanseindeksen. Alfa i 2021 er for SPU
samlet beregnet til 0,98 prosentenheter, se tabell
2.9 og figur 2.12C. Beregningene er basert pa et
begrenset antall observasjoner og er derfor usi-
kre. Et anslag for alfa som er heyere enn null
tyder pa at ikke hele meravkastningen som er
oppnadd kan forklares med heyere risiko i porte-
foljen enn i referanseindeksen.

De siste 20 arene har Norges Bank oppnadd
en arlig gjennomsnittlig alfa pa 0,01 prosenten-
heter.

2.4.7 Kostnader

I henhold til mandatet for SPU fir Norges Bank
dekket faktiske forvaltningskostnader inntil en
ovre grense. Denne grensen var for 2021 satt til
5,4 mrd. kroner. Norges Bank godtgjeres i tillegg
for den delen av honorarer til eksterne forvaltere
som felger av oppnadd meravkastning.

Utenom avkastningsavhengige honorarer til
eksterne forvaltere var forvaltningskostnadene i
2021 pa 3,8 mrd. kroner. Det er 0,2 mrd. kroner
lavere enn aret for, og tilsvarer 3,3 basispunkter??

28 Fra og med 2017 inngér unotert eiendom i totalportefoljen,
men ikke i referanseindeksen. Verdsettelsen av unoterte
aktiva skjer sjeldnere enn for aksjer og obligasjoner, og
avkastningen kan vaere glattet over tid. Isolert sett inne-
beerer det at meravkastningen i SPU vil svinge mer enn tid-
ligere. Den maélte relative volatiliteten i totalportefoljen kan
derfor bli noe hoyere og informasjonsraten noe lavere enn
for en portefelje uten unotert eiendom.

29 Ett basispunkt tilsvarer 0,01 pst.
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Figur 2.13 Utvikling i forvaltningskostnader i SPU. Millioner kroner (venstre akse) og basispunkter (hayre

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

av fondets gjennomsnittlige markedsverdi i
2021.20 Nedgangen skyldes i hovedsak en regn-
skapsmessig engangsjustering etter endring av
metode for periodisering av prestasjonsbasert
lenn. Endringen har ingen effekt pa ansattes opp-
tjening eller utbetaling av prestasjonsbasert lonn.

De samlede forvaltningskostnadene falt til
4,6 mrd. kroner i 2021, ned fra 5,3 mrd. kroner
aret for. Nedgangen skyldes den nevnte engangs-
justeringen og reduserte avkastningsavhengige
honorarer til eksterne forvaltere som falge av noe
lavere oppnadd meravkastning i 2021 enn éret for.
Mailt som andel av forvaltet kapital utgjorde de
samlede kostnadene 4,0 basispunkter i 2021, ned
fra 5,1 basispunkter i 2020.

Kostnadsutvikling over tid

Svingningene i forvaltningskostnadene malt i kro-
ner skyldes i stor grad variasjoner i de avkast-
ningsavhengige honorarene til eksterne forval-
tere, se figur 2.13. Disse kostnadene varierer bade
med omfanget av og resultatene i den eksterne

30 Det paloper ogsé forvaltningskostnader i datterselskaper
som er opprettet i forbindelse med unoterte eiendomsin-
vesteringer. Kostnadene er ikke en del av forvaltningsgodt-
gjoringen, men trekkes fra ved beregning av avkastningen
av unoterte eiendomsinvesteringer. Disse kostnadene tas
likevel med i sammenligningen med kostnadsrammen. I
2021 utgjorde disse kostnadene 113 mill. kroner, en gkning
fra 103 mill. kroner i 2020. Samlede kostnader som males
mot kostnadsrammen var dermed 3 914 mill. kroner.

forvaltningen. Forvaltningskostnadene utenom
slike avkastningsavhengige honorarer har ekt
over tid. Enkelte kostnadskomponenter, som
depotkostnader, folger utviklingen i kapitalen i
fondet. Videre paleper en stor del av kostnadene i
fondet i andre valutaer enn norske kroner, noe
som kan fore til betydelige svingninger i krone-
verdien av kostnadene. Over tid har kostnadsek-
ningen veert mindre enn gkningen i fondets verdi,
slik at kostnadene maélt som andel av forvaltet
kapital har falt.

Kostnader ved ulike strategier

Forste del av tabell 2.10 viser bidraget til samlede
kostnader i forvaltningen fra de ulike strategiene
som banken benytter i gjennomferingen av for-
valtningsoppdraget. I 2021 bidro strategier for
verdipapirseleksjon mest til de samlede kostna-
dene, etterfulgt av strategier for markedsekspone-
ring. Kostnadene ved allokeringsstrategier er
vesentlig mindre enn for de to andre strategiene,
og en stor del av disse kostnadene kommer fra
forvaltningen av unotert eiendom.

Den andre delen av tabellen viser kostnadene
ved de ulike strategiene som andel av forvaltet
kapital i strategien. Kostnadene ved verdipapirse-
leksjon og markedseksponering var henholdsvis
11 og 2 basispunkter. Ekstern verdipapirseleksjon
er vesentlig dyrere enn intern, og benyttes sarlig
i segmenter og markeder der banken ikke anser
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Tabell 2.10 Forvaltningskostnader fordelt pa investeringsstrategier for 2021 og perioden 2013-2021.

Basispunkter

Bidrag til Kostnader som andel
forvaltningskostnadene! av kapital til forvaltning
2021 2013-2021 2021 2013-2021
Markedseksponering 1,6 2,2 2,2 2,8
Verdipapirseleksjon 2,1 2,5 10,7 15,0
Intern 0,5 0,7 3,2 5,4
Ekstern 1,6 1,8 35,8 43,8
Allokeringsstrategier2 0,4 0,3
hvorav unotert eiendom® 0,2 0,4 8,4 20,1
Total 4,0 5,4

1 Bidrag til fondets totale forvaltningskostnader. Inkluderer kostnader ved béde aktiv og passiv forvaltning.
2 Frem til og med 2016 var investeringer i unotert eiendom en egen strategi, men er fra 2017 inkludert i allokeringsstrategien.

Kilde: Norges Bank.

det som hensiktsmessig & bygge opp intern kom-
petanse. Norges Banks avtaler med eksterne for-
valtere skal ifelge mandatet fra departementet
sikre at den vesentligste delen av den positive
meravkastningen tilfaller fondet.

Kostnader ved unoterte investeringer

Finansdepartementet legger vekt pd at kostna-
dene ved unoterte investeringer rapporteres slik
at avkastningen kan sammenlignes med noterte
investeringer. Det innebarer at kostnader ved
drift av bygg, transaksjonskostnader, skatt mv.
trekkes fra ved beregningen av avkastningen slik
de ville ha blitt ved beregning av avkastningen i
eiendomsfond eller ved beregningen av overskud-
deti et notert eiendomsselskap. Disse kostnadene
reduserer fondets avkastning fra unotert eiendom
og pavirker dermed ogsé bankens oppnadde mer-
avkastning. Kostnadene ved Norges Banks for-
valtning av de unoterte eiendomsinvesteringene
omfatter blant annet personellkostnader og kost-
nader ved IT-systemer, konsulenttjenester og juri-
diske tjenester. Norges Bank har beregnet at
disse kostnadene i 2021 utgjorde 8,4 basispunkter
av gjennomsnittlig kapital til forvaltning innen
unotert eiendom.

Internasjonal sammenligning

Det kanadiske selskapet CEM Benchmarking Inc.
sammenligner érlig fondets forvaltningskostnader

med kostnadene i over 300 andre fond. Det er ogsa
satt sammen en sammenligningsgruppe som
bestar av de ti storste fondene i CEMs datagrunn-
lag. I 2020, som er det siste aret med tilgjengelige
data, hadde SPU lavest kostnader av fondene i sam-
menligningsgruppen, malt som andel av forvaltet
kapital. Forvaltningskostnadene i disse fondene
utgjorde i 2020 i gjennomsnitt 47,7 basispunkter
(mediankostnaden). Dette ville tilsvart forvalt-
ningskostnader i SPU i 2020 pa om lag 50 mrd. kro-
ner. De lave kostnadene i SPU skyldes blant annet
at fondet har en mindre andel av investeringene i
aktivaklasser med heye kostnader, herunder uno-
tert eiendom og infrastruktur. I tillegg forvaltes
hoveddelen av fondet internt i Norges Bank, og
innslaget av ekstern forvaltning er lavt sammen-
lignet med andre fond. CEM trekker ogsa frem at
den interne forvaltningen i Norges Bank er kost-
nadseffektiv. CEM anslar at gjennomsnittsfondet i
sammenligningsgruppen ville hatt kostnader pa
12,6 basispunkter om kapitalen var investert som i
SPU og med samme fordeling mellom intern og
ekstern forvaltning. For SPU ville det tilsvart kost-
nader pd om lag 13 mrd. kroner. Rapporten for
2020 er tilgjengelig pa departementets nettsider.

2.4.8 Departementets vurderinger

Avkastningen av SPU i 2021 var 14,5 pst. maélt i
fondets valutakurv. Det tilsvarer 1580 mrd. kro-
ner. Etter fradrag for kostnader og inflasjon var
realavkastningen 8,8 pst.
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Finansmarkedene var i 2021 preget av pande-
mien, og det var store forskjeller mellom ulike
land og sektorer. Aksjemarkedet steg betydelig,
og en aksjeandel pa noe over 70 pst. ga et betyde-
lig bidrag til fondets avkastning. Stigende renter
forte til negativ avkastning for fondets obligasjons-
investeringer. Departementet vil peke pa at ren-
tenivéet fortsatt er lavt og at en ogsa fremover ma
forvente lav avkastning av obligasjonsinvesterin-
gene.

Gjennomsnittlig arlig avkastning de siste tre
arene har veert om lag 15 pst. for fondet og naer
20 pst. for aksjeinvesteringene. Det er vesentlig
heyere enn det en kan forvente over tid. En ma
ogsa veere forberedt pa perioder med betydelig
negativ avkastning.

Ved utgangen av 2021 var gjennomsnittlig arlig
realavkastning etter kostnader siste 20 ar neer
4,8 pst. Dette er en gkning fra 4,1 pst. ved inngan-
gen til dret, noe som er en stor endring i lepet av
ett ar. Det gjenspeiler at avkastningen i finansmar-
kedene kan svinge betydelig fra ar til ar.

Unotert eiendom inngéar ikke i referanseindek-
sen fastsatt av Finansdepartementet. Norges
Bank kan likevel investere deler av SPU i unotert
eiendom innenfor rammer gitt i mandatet, og opp-
gir at den gjor det for 4 oppna bedre diversifise-
ring. Ved utgangen av aret utgjorde slike investe-
ringer 2,5 pst. av den samlede fondskapitalen.
Avkastningen av de unoterte eiendomsinvesterin-
gene var i fjor betydelig heyere enn avkastningen
av de aksjene og obligasjonene som er solgt for a
finansiere disse investeringene. Det innebarer at
unotert eiendom i 2021 bidro til & eke avkastnin-
gen av fondet.

Unotert eiendom verdsettes sjeldnere og pa
en annen mate enn noterte aksjer og obligasjoner.
P4 kort sikt kan det derfor virke som denne aktiv-
aklassen har en annen avkastning- og risikoprofil
enn fondets ovrige investeringer. For staten som
eier er det derimot de langsiktige egenskapene
som er viktige. For 4 vurdere om fondets eien-
domsinvesteringer bidrar til 4 bedre forholdet
mellom avkastning og risiko i fondet, ma en der-
for evaluere avkastningen over mange ar. Samlet
for de siste fem arene har fondets unoterte eien-
domsinvesteringer oppnadd noe heyere avkast-
ning enn aksjene og obligasjonene som er solgt,
og har dermed bidratt positivt til fondsavkastnin-
gen.

I 2021 oppnadde Norges Bank en avkastning
av SPU som samlet sett var 0,7 prosentenheter
hoyere enn avkastningen av referanseindeksen.
Aksje- og eiendomsinvesteringene bidro positivt,
mens obligasjonsinvesteringene bidro negativt.

Alle de tre hovedstrategiene markedsekspone-
ring, verdipapirseleksjon og allokering bidro posi-
tivt.

Departementet legger vekt pa utviklingen i
samlede resultater over tid. Ogsa Norges Banks
hovedstyre peker péa at resultatene i forvaltningen
maé vurderes over tid. Ved utgangen av 2021 hadde
Norges Bank oppnadd en éarlig gjennomsnittlig
meravkastning de siste 20 arene pa 0,23 prosent-
enheter. Det tilsvarer anslagsvis 224 mrd. kroner
for fradrag for kostnader og 167 mrd. kroner etter
kostnader.

Den oppnadde verdigkningen vil i seg selv
kunne gi et bidrag til finansieringen av offentlige
utgifter over statsbudsjettet pd anslagsvis 5-
7 mrd. kroner arlig, mélt ved handlingsregelens
forventede realavkastning. Dette illustrerer nyt-
ten av at Norges Bank har mulighet til & avvike
noe fra referanseindeksen for a kunne ta hensyn
til SPUs seertrekk som sterrelse, lang tidshorisont
og lavt likviditetsbehov. Slike avvik gir rom for &
oppna meravkastning, samtidig som banken kan
héndtere lopende endringer i indeksene pa en
kostnadseffektiv mate.

Departementet vil peke pa at resultatet er opp-
nidd med lav maélt relativ risiko, og med en infor-
masjonsrate pa om lag 0,4 over de siste 20 arene.
Departementet vurderer dette resultatet som til-
fredsstillende. Samtidig merker departementet
seg at beregninger indikerer at deler av merav-
kastningen kan tilskrives noe heyere markeds-
risiko i portefeljen enn i referanseindeksen. Ban-
kens risikotaking er godt innenfor risikorammene
departementet har fastsatt i mandatet for forvalt-
ningen.

Flere av delstrategiene som Norges Bank bru-
ker i gjennomferingen av forvaltningsoppdraget
ma evalueres over en lengre horisont enn noen fa
ar. Strategiene for verdipapirseleksjon og effektiv
markedseksponering har de siste ni arene sett
under ett bidratt positivt til meravkastningen.
Departementet merker seg at allokeringsstrategi-
ene i samme periode har bidratt negativt. Det er
Norges Bank som beslutter hvilke strategier som
skal benyttes i den operative gjennomferingen av
forvaltningsoppdraget. I strategiplanen for 2021-
2022 fremgar det at Norges Bank vil legge mindre
vekt pa overordnet allokering, og vil redusere allo-
keringen til systematiske faktorer og eksponering
i segmenter utenfor referanseindeksen. Unnta-
kene er allokeringer i fast eiendom og unotert
infrastruktur for fornybar energi, samt rentepapi-
rer i fremvoksende markeder.

Finansdepartementet forventer at Norges
Bank gjennomferer forvaltningen pé en kostnads-
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Boks 2.11 Kontroller

Gjennomgang av avkastningstallene

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

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

Fra og med 2013 er den prosentvise avkast-
ningen av fondets investeringer inkludert i
notene til regnskapsrapporteringen for SPU.
Det innebaerer at bankens eksterne revisor gjor
nedvendige kontroller for & pase at avkastnings-
beregningene er korrekte, for representantska-
pet fastsetter regnskapet.

Attestasjonsoppdrag

Som en del av Norges Banks representantskaps
tilsyn med Norges Bank, utferer bankens
eksterne revisor (Deloitte AS) sakalte attesta-
sjonsoppdrag i samrad med tilsynssekretariatet.

Mandatet for forvaltningen av SPU stiller
krav til at hovedstyret i Norges Bank skal fast-
sette retningslinjer som sikrer en grundig gjen-
nomgang («due diligence») i forkant av den
enkelte investering i den unoterte eiendomspor-
tefoljen og i den unoterte infrastrukturportefol-
jen for fornybar energi, samt for selskaper hvor
styret har uttrykt en intensjon om & sgke note-
ring pa regulert og anerkjent markedsplass.
Revisor gjennomgikk i 2021 Norges Banks ram-
meverk for risikostyring og kontroll knyttet til
slike grundige gjennomganger i forkant av
investeringer i unoterte eiendeler.

For investeringer i unotert eiendom og uno-
tert infrastruktur for fornybar energi dekker
gjennomgangen ikke bare om rammeverket er
utformet pd en god mate, men ogsa om det er
iverksatt i organisasjonen. Norges Bank har i de
senere ar ikke gjennomfert investeringer i sel-
skaper hvor styret har uttrykt en intensjon om &
seke notering pa regulert og anerkjent markeds-
plass. For slike investeringer er derfor ikke
iverksettelsen av rammeverket dekket av gjen-
nomgangen.

Revisor har utarbeidet et sett med malekrite-
rier som bankens rammeverk har blitt malt opp
mot. Representantskapets tilsynssekretariat har
vurdert malekriteriene og anser at de er rele-
vante og hensiktsmessige for denne gjennom-
gangen. Som del av oppdraget har revisor blant
annet gjennomgéitt styrende dokumenter og
annet relevant skriftlig materiale. I tillegg har
revisor intervjuet nekkelpersonell i banken for &
skaffe seg en bedre forstielse av prosedyrene
og aktivitetene som gjennomfores.

Etter revisors vurdering er bankens ramme-
verk for risikostyring og kontroll knyttet til
grundig gjennomgang («due diligence») i for-
kant av den enkelte investering i unoterte eien-
deler for SPU i det alt vesentlige utformet i sam-
svar med malekriteriene for gjennomgangen.
For investeringer i unotert eiendom og unotert
infrastruktur for fornybar energi gjelder dette
ogsa iverksettelsen av rammeverket. I rapporten
fra revisor er det imidlertid identifisert enkelte
forhold som kan vaere av betydning for arbeidet
med 4 videreutvikle risikostyring og kontroll.

Attestasjonsoppdraget er tilgjengelig pa Nor-
ges Banks nettsider.!

L https://www.norges-bank.no/tema/Om-Norges-Bank/
Organisering-styring/Representantskapet/Attestasjons-
oppdrag/.
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effektiv mate og at stordriftsfordeler utnyttes.
Departementet viser til at forvaltningskostna-
dene malt, som andel av forvaltet kapital, er lave
sammenlignet med andre fond og har falt over tid.
Konsulentselskapet CEM anslér at gjennomsnitts-
fondet i en sammenligningsgruppe av store fond
ville hatt kostnader som tilsvarer vel 13 mrd. kro-
ner dersom det hadde samme forvaltningskapital
og var investert pd samme méate som SPU. Til
sammenligning var forvaltningskostnadene i SPU
4,6 mrd. kroner i 2021, se avsnitt 2.4.7. Det tyder
pa at Norges Bank Klarer 4 utnytte stordriftsforde-
ler i forvaltningen. Det er likevel viktig 4 ha hey
bevissthet om kostnadsutviklingen.

Samtidig vil kostnadene ved forvaltningen av
SPU péavirkes av endringer i kronekursen. Eventu-
elle nye investeringer i unoterte aktiva, som for
eksempel infrastruktur for fornybar energi, vil
ogsé kunne bidra til gkte kostnader. Departemen-
tet vil understreke at lave kostnader ikke er et mal
i seg selv, men at det er avkastningen som oppnas
etter kostnader som er det viktigste for 4 na fon-
dets langsiktige mal.

2.5 Gjennomgang av Norges Banks
forvaltning

2.5.1

Finansdepartementet gjennomferer regelmes-
sige vurderinger av Norges Banks forvaltning av
Statens pensjonsfond utland (SPU) i begynnelsen
av hver stortingsperiode. Formalet med slike
regelmessige gjennomganger er a bidra til dpen-
het og innsikt i Norges Banks forvaltning. Gjen-
nomgangene er viktige for tilliten til forvaltningen
og kan bidra til & styrke evnen til 4 holde fast ved
langsiktige investeringsstrategier, ogsa i perioder
med svake resultater. Slike gjennomganger er
foretatt og redegjort for i fondsmeldingene som
ble lagt frem i 2010, 2014 og 2018. I denne meldin-
gen legger departementet frem en ny evaluering
av Norges Banks gjennomfoering av forvaltnings-
oppdraget.

Norges Bank har anledning til 4 avvike fra
referanseindeksen fastsatt av Finansdepartemen-
tet. Formalet med slike avvik, sakalt aktiv forvalt-
ning, er 4 utnytte fondets saertrekk og fortrinn til &
oppnd meravkastning over tid, 4 bedre forholdet
mellom avkastning og risiko samt & serge for en
kostnadseffektiv tilpasning til endringer i refe-
ranseindeksen. Et sentralt forhold som vurderes i
gjennomgangene er om bankens ramme for avvik,
malt ved forventet relativ volatilitet, skal endres.
Denne rammen uttrykker hvor mye den annuali-

Innledning

serte forskjellen i avkastning mellom SPUs fak-
tiske investeringer og referanseindeksen kan for-
ventes 4 variere, og har ligget fast pa 1,25 prosent-
enheter siden 2016.

Som en del av gjennomgangen ga Finans-
departementet en ekspertgruppe bestiende av
professor Rob Bauer ved University of Maastricht,
professor Charlotte Christiansen ved Aarhus Uni-
versitet og professor Trond Deskeland ved Nor-
ges Handelsheyskole i oppdrag a evaluere Norges
Banks aktive forvaltning av SPU. Departementet
har ogsa mottatt analyser og vurderinger fra Nor-
ges Bank. I mars 2022 ble det i tillegg avholdt et
apent seminar om bankens aktive forvaltning av
SPU. Bade ekspertgruppens rapport, brev fra
Norges Bank og opptak av seminaret er tilgjenge-
lig pa departementets nettsider.

2.5.2 Rapport fra ekspertgruppen

2.5.2.1  Analyser av oppnadd meravkastning for

totalportefoljen
Meravkastning

Ekspertgruppen har vurdert Norges Banks histo-
riske resultater i forvaltningen av SPU, med saer-
lig vekt pa de siste fem arene. Ekspertene har ana-
lysert resultatene for perioden januar 1998 til sep-
tember 2021, og delperioden januar 2017 til sep-
tember 2021. Ekspertgruppen har mottatt data fra
Norges Bank for avkastning, risiko og forvalt-
ningskostnader for fondet totalt, samt fordelt pa
forvaltningen av aksjer, obligasjoner og unotert
eiendom. Gruppen har ogsa fatt tilgang til data for
de ulike investeringsstrategiene som Norges
Bank benytter i den aktive forvaltningen.

I ekspertrapporten er det vurdert om merav-
kastningen Norges Bank har oppnédd er statistisk
signifikant forskjellig fra null. Det vil si om den
gjennomsnittlige meravkastningen er stor nok, og
de manedlige variasjonene tilstrekkelig sma4, til at
det med rimelig sikkerhet kan fastslis at merav-
kastningen ikke har oppstétt ved en tilfeldighet.
En meravkastning som ikke er statistisk signifi-
kant forskjellig fra null betyr imidlertid ikke at
den oppnadde meravkastningen er lik null, men at
de manedlige variasjonene er for store til at det
med rimelig sikkerhet kan utelukkes at den skyl-
des tilfeldigheter.

Ekspertgruppen har beregnet at Norges Bank
i perioden januar 1998 til september 2021 har opp-
nadd en arlig gjennomsnittlig meravkastning pa
0,28 prosentenheter, for kostnader. Etter at for-
valtningskostnader er trukket fra var meravkast-
ningen 0,20 prosentenheter. For delperioden
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Tabell 2.11 Gjennomsnittlig arlig meravkastning i forvaltningen av SPU. Prosentenheter

SPU Aksjeportefoljen  Obligasjonsportefeljen
A. Januar 1998 — september 2021
Meravkastning 0,28 0,47*** 0,17
Kostnader 0,08 0,12 0,04
Meravkastning etter kostnader 0,20 0,36* 0,13
B. Januar 2017 — september 2021
Meravkastning 0,27* 0,40** 0,24
Kostnader 0,05 0,06 0,03
Meravkastning etter kostnader 0,22 0,34 0,21

*/** /*** indikerer signifikans pa hhv. 10 pst./5 pst./1 pst.-niva. Tre stjerner tilsier at det er mindre enn 1 pst. sannsynlighet for &
fa dette anslaget dersom den uobserverbare, sanne gjennomsnittlige avkastningen egentlig er null. Anslagene for gjennomsnitt-

lig arlig meravkastning er beregnet som aritmetisk gjennomsnitt
Kilde: Bauer, Christiansen og Deskeland (2022).

januar 2017 til september 2021 beregnet gruppen
at Norges Bank hadde en érlig gjennomsnittlig
meravkastning pa 0,27 prosentenheter, og 0,22
prosentenheter etter fradrag for forvaltningskost-
nader. Resultatene er oppsummert i tabell 2.11.
Ekspertgruppen peker pa at fondets meravkast-
ning er positiv for begge analyseperiodene, men
at meravkastningen etter forvaltningskostnader
ikke er signifikant forskjellig fra null. Ekspert-
gruppen kan med andre ord ikke utelukke at fon-
dets samlede meravkastning etter kostnader er et
resultat av tilfeldigheter.

Ekspertgruppen har beregnet verdiskapingen
fra Norges Banks aktive forvaltning, det vil si et
anslag pa meravkastning malt i kroner. For perio-
den 1998 til 2021 viser ekspertgruppens analyser
at akkumulert verdiskaping for kostnader har
vert 228 mrd. kroner. De samlede forvalt-
ningskostnadene i samme periode utgjorde
58 mrd. kroner, slik at akkumulert verdiskaping i
perioden var 170 mrd. kroner etter kostnader. For
delperioden fra 2017 til 2021 var akkumulert ver-
diskaping for og etter fradrag for kostnader hen-
holdsvis 131 mrd. kroner og 108 mrd. kroner. Pa
maénedsbasis er verdiskapingen, bade for og etter
kostnader, betydelig heyere for delperioden fra
2017 til 2021. Det kan forklares med sterre forvalt-
ningskapital i de senere drene.

Ekspertgruppen peker i sin rapport pa at det
ogsa ville palept kostnader ved & folge en passiv
investeringsstrategi®l. Samtidig viser ekspertene
til at inntektene fra verdipapirutlan®® i den fak-

av ménedlige meravkastningstall, multiplisert med 12.

tiske portefoljen trolig er pa storrelse med kostna-
dene som ville palepe ved passivt 4 folge
referanseindeksen. Gruppen argumenterer for at
disse to sterrelsene kan regnes mot hverandre og
dermed annulleres. I rapporten legges det derfor
mest vekt pa vurderinger av meravkastning fra-
trukket fondets forvaltningskostnader. Norges
Bank har i sitt brev til Finansdepartementet lagt
frem en noe annen vurdering av verdiskapingen
ved aktiv forvaltning, se omtale i avsnitt 2.5.3.
Omfanget av avvik fra referanseindeksen til
SPU, sakalt aktiv forvaltning, er ifelge ekspertene
lavt. Ekspertgruppen viser til analyser som indike-
rer at avvikene kun forklarer en liten andel av de
historiske svingningene i fondets avkastning,
bade for perioden 1998-2021 og delperioden
2017-2021. Dette samsvarer med funn i tidligere
gjennomganger av Norges Banks aktive forvalt-
ning. I rapporten viser ekspertgruppen ogsé til at
avkastningen av den aktive forvaltningen og

31 Med passiv forvaltning menes at forvaltningen er innrettet

mot at den faktiske portefoljen skal gjenspeile sammenset-
ningen av referanseindeksen. Dersom sammensetningen
av den faktiske portefoljen er eksakt lik sammensetningen
av referanseindeksen, vil avkastningen av faktisk portefolje
og referanseindeksen vere lik, sett bort fra transaksjons-
kostnader, skatt og forvaltningskostnader. Kostnadene ved
passiv forvaltning er normalt lave.

Verdipapirutlan innebaerer at investorer laner ut aksjer
eller andre verdipapirer i sin portefelje til andre markeds-
akterer. Investoren mottar andre verdipapirer eller kon-
tanter som sikkerhet, i tillegg til gebyrinntekt for selve utlé-
net. Verdipairutlan kan derfor bidra til heyere avkastning
av en portefolje.
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avkastningen av referanseindeksen samvarierer
svakt positivt. Det betyr at bade den aktive avkast-
ningen og avkastningen av referanseindeksen er
lav (eller hoy) samtidig, og antyder at den aktive
forvaltningen historisk har gitt liten beskyttelse
mot fallende markeder.

Om risikojustering

Ekspertgruppen har i rapporten benyttet flere
modeller som i finanslitteraturen brukes for & for-
Kklare historiske resultater. I modellene skilles det
mellom avkastning en forvalter oppnar gjennom a
ta sikalt systematisk risiko, og avkastning som
skyldes andre valg. Sistnevnte omtales gjerne
som risikojustert meravkastning, eller alfa. Anslag
pa risikojustert avkastning er usikre, og valg av
konkret modell vil kunne ha stor betydning.

I praksis kan en forvalter ta systematisk risiko
for eksempel ved & vekte seg opp i aksjer og obli-
gasjoner som har heyere risiko og dermed heyere
forventet avkastning enn gjennomsnittet av
aksjene og obligasjonene i referanseindeksen.
Dersom det over tid er oppgang i markedet vil en
slik strategi i forventning gi meravkastning. En
annen mate 4 ta systematisk risiko pa er a vri sam-
mensetningen av portefeljen mot systematiske
risikofaktorer. Slike risikofaktorer er en samlebe-
tegnelse pa ulike avkastningsmenstre som histo-
risk har veert observert i aksje- og obligasjons-
markedene. Et eksempel pa en systematisk risiko-
faktor er «verdi». Séakalte verdiselskaper viser
blant annet til selskaper med lav verdsettelse rela-
tivt til bokferte verdier. Slike selskaper har over
lengre perioder hatt heyere avkastning enn sel-
skaper med hey verdsettelse i forhold til bokferte
verdier. Ved & vri sammensetningen av investerin-
gene mot slike faktorer har investorer historisk
kunnet oppnéd meravkastning over tid. Slike strate-
gier kan samtidig innebaere en noe annen og hoy-
ere risiko enn det som folger av referanseindek-
sen.

Risikojustering innebaerer 4 trekke ut de
delene av meravkastningen som skyldes ekspone-
ring mot systematisk risiko. For eksempel vil posi-
tiv meravkastning som skyldes heyere ekspone-
ring mot verdifaktoren trekkes fra i slike analyser
ved beregning av risikojustert meravkastning.

Meravkastning justert for markedsrisiko

Markedsrisiko er risikoen for at prisen pa et
verdipapir skal endre seg pa bakgrunn av brede
bevegelser i markedspriser. Det er vanlig & legge

til grunn at en investor kan oppnd heyere forven-
tet avkastning ved & ta mer markedsrisiko.
Ekspertgruppen har benyttet kapitalverdimodel-
len (CAPM) for & analysere avkastning justert
for markedsrisiko.>® For hele perioden viser
ekspertgruppens analyser at den risikojusterte
gjennomsnittlige meravkastningen for kostna-
der utgjorde 0,14 prosentenheter per ar. Fratruk-
ket forvaltningskostnader var meravkastningen
0,06 prosentenheter. For delperioden 2017 til
2021 var risikojustert gjennomsnittlig meravkast-
ning 0,19 prosentenheter per ar, og 0,14 prosent-
enheter etter fradrag for forvaltningskostnader.
Resultatene er ikke signifikant forskjellig fra
null. Ekspertgruppens analyser indikerer at
omtrent halvparten av den gjennomsnittlige
arlige meravkastningen pé 0,28 prosentenheter i
perioden januar 1998 til september 2021 kan for-
klares med at innslaget av markedsrisiko i inves-
teringsportefoljen er heyere enn det som folger
av referanseindeksen.

Meravkastning justert for systematiske risikofaktorer

I finanslitteraturen er det identifisert en rekke
systematiske risikofaktorer, eller avkastnings-
menstre, som historisk har gitt meravkastning.
Det er utviklet flere modeller for 4 forklare opp-
nadde resultater med slike risikofaktorer.
Ekspertgruppen benytter som utgangspunkt en
modell utviklet av Fama og French med fem sys-
tematiske risikofaktorer for aksjeinvesteringer,
hvorav markedsrisiko utgjer en av risikofakto-
rene og de fire andre er faktorer for sterrelse,
verdi, lonnsomhet og investeringsniva.>*
Ekspertgruppen anser denne modellen for &
vere «konsensusmodellen» innen empirisk
finans. I tillegg inkluderer ekspertgruppen to
risikofaktorer for obligasjonsinvesteringer som

33 Gruppen benytter avkastningen av fondets referanseindeks
som mal pd markedsportefoljen.

Storrelsesfaktoren er gjennomsnittlig avkastningsforskjell
mellom en portefolje av sma selskaper og en portefolje av
store selskaper. Verdifaktoren er gjennomsnittlig avkast-
ningsforskjell mellom en portefolje av selskaper med hey
bokfert verdi ift. markedsverdi og en portefolje av selska-
per med lav bokfert verdi ift. markedsverdi. Lonnsomhets-
faktoren er gjennomsnittlig avkastningsforskjell mellom en
portefelje av selskaper med hey lennsomhet og en porte-
folje av selskaper med lav lennsomhet. Investeringsfaktoren
er gjennomsnittlig avkastningsforskjell mellom en porte-
folje av selskaper med lav investeringsrate og en portefolje
av selskaper med hey investeringsrate. Se Bauer, Christian-
sen og Daskeland (2022) for mer informasjon om model-
len.
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Tabell 2.12 Gjennomsnittlig arlig risikojustert meravkastning i forvaltningen av SPU. Prosentenheter

Januar 1998-september 2021

Januar 2017-september 2021

For Etter fradrag for For Etter fradrag for

kostnader  samlede kostnader kostnader samlede kostnader
A. Meravkastning justert for
markedsrisiko
SPU 0,14 0,06 0,19 0,14
Aksjeportefoljen 0,37** 0,25 0,24* 0,18
Obligasjonsportefoljen 0,09 0,05 0,24 0,21
B. Meravkastning justert for faktorrisiko
SPU 0,14 0,06 0,38*** 0,33***
Aksjeportefoljen 0,37** 0,25 0,31** 0,25*
Obligasjonsportefeljen 0,12 0,08 0,27* 0,24*

*/** /*** indikerer signifikans pa hhv. 10 pst./5 pst./1 pst.-niva. Tre stjerner tilsier at det er mindre enn 1 pst. sannsynlighet for &
fa dette anslaget dersom den uobserverbare, sanne gjennomsnittlige avkastningen egentlig er null. Anslagene for gjennomsnitt-
lig arlig meravkastning er beregnet som aritmetisk gjennomsnitt av ménedlige meravkastningstall, multiplisert med 12.

Kilder: Bauer, Christiansen og Deskeland (2022).

fanger opp henholdsvis renterisiko og kreditt-
risiko.3®

Som i tidligere evalueringer av Norges Banks
forvaltning av SPU pekes det pa at analyser av
oppnadd meravkastning justert for ulike risikofak-
torer er viktige for & forsta risikotakingen i forvalt-
ningen, men at det ikke er dpenbart at en skal jus-
tere meravkastningen for vridninger i investerin-
gene mot systematiske risikofaktorer. Ekspert-
gruppen fremhever at en forvalter kan skape ver-
dier ved & variere eksponeringen mot syste-
matiske risikofaktorer over tid.

I rapporten peker ekspertgruppen pa at det er
tilneermet umulig & finne en risikomodell som er
dekkende for & evaluere alle bankens investe-
ringsstrategier og delstrategier og som tar hensyn
til fondets underliggende historiske dynamikk
(som for eksempel endringer i referanseindek-
sen) i perioden som analyseres. Det vises ogs4 til
at endringer i investeringsprosessen og maleme-
todene over tid vil kreve en modell for risikojuste-
ring som kan fange opp at eksponering mot risiko-

35 Faktoren for renterisiko fanger opp meravkastningen ved 4
investere i statsobligasjoner med lang tid til forfall sam-
menlignet med statsobligasjoner med kort tid til forfall.
Faktoren for kredittrisiko fanger opp meravkastningen ved
4 investere i selskapsobligasjoner sammenlignet med mer
sikre statsobligasjoner, justert for forskjell i lopetid.

faktorer varierer over tid. Ekspertgruppen skriver
at dette vil ske kompleksiteten i analysene og ikke
bidra positivt til & ansvarliggjere Norges Bank
ovenfor offentligheten.

Ekspertgruppens analyser viser at eksponerin-
gen mot systematiske risikofaktorer i forvaltnin-
gen av SPU har variert noe over tid. Gruppen fin-
ner at deler av meravkastningen i perioden januar
1998 til september 2021 kan forklares med heyere
markedsrisiko og heyere eksponering mot ster-
relses- og verdifaktoren, sammenlignet med refe-
ranseindeksen. Gruppen finner samtidig at fondet
i denne perioden har tapt pa sin underekspone-
ring mot investeringsfaktoren og rentefaktoren.
For delperioden fra januar 2017 til september 2021
viser ekspertgruppens analyser at fondet har tapt
pa & ha en heyere eksponering mot sterrelsesfak-
toren enn referanseindeksen.

For perioden januar 1998 til september 2021 er
arlig gjennomsnittlig meravkastningen etter juste-
ring for systematisk risiko anslétt av ekspertgrup-
pen til 4 veere 0,14 prosentenheter for fradrag for
kostnader og 0,06 prosentenheter etter kostnader.
Anslagene er ikke signifikant sterre enn null ved
et rimelig signifikansniva®®. Det innebarer at
ekspertgruppen ikke kan utelukke at den opp-
nadde meravkastningen skyldes tilfeldigheter.
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Ekspertgruppens analyser av delperioden fra
januar 2017 til september 2021 anslar at gjennom-
snittlig meravkastning etter justering for systema-
tisk risiko var 0,38 prosentenheter per ar for kost-
nader, og 0,33 prosentenheter etter kostnader.
Begge anslagene er statistisk signifikant forskjel-
lig fra null. Ekspertgruppen bemerker at den esti-
merte meravkastningen i siste delperiode er hey-
ere etter risikojustering. Det indikerer at fondet
har tapt pa eksponeringen mot systematiske
risikofaktorer i denne perioden. Ekspertgruppen
mener dette trolig er bakgrunnen for at banken
har redusert fondets faktoreksponering over tid.

2.5.2.2  Analyser av oppnadd meravkastning i
aksjeportefgljen
Meravkastning

Fondets aksjeinvesteringer har i perioden januar
1998 til september 2021 hatt en gjennomsnittlig
meravkastning pa 0,47 prosentenheter per ar, for
kostnader. Anslaget er statistisk signifikant sterre
enn null for denne perioden. Etter kostnader har
meravkastningen vert 0,36 prosentenheter per ar.
Dette tilsvarer en verdiskaping etter kostnader pa
177 mrd. kroner.

Ekspertgruppens analyser av delperioden fra
januar 2017 til september 2021 viser at gjennom-
snittlig meravkastning per ar var 0,40 prosenten-
heter, for kostnader. Ogsd for denne perioden
indikerer ekspertgruppens analyser at meravkast-
ningen er signifikant sterre enn null. Etter fradrag
for kostnader var gjennomsnittlig meravkastning
0,34 prosentenheter per ar. For begge periodene
er anslagene ikke signifikant forskjellig fra null
nar forvaltningskostnader hensyntas.

Meravkastning justert for markedsrisiko

Ekspertgruppen har beregnet at gjennomsnittlig
arlig meravkastning for aksjeportefoljen etter jus-
tering for markedsrisiko i perioden januar 1998 til
september 2021 var 0,37 prosentenheter per ar og
0,25 prosentenheter etter kostnader. For delperio-
den fra januar 2017 til september 2021 viser grup-
pens beregninger at meravkastningen for og etter
kostnader var henholdsvis 0,24 og 0,18 prosenten-
heter per ar. For begge periodene viser analysene
at meravkastningen er positiv etter kostnader og

36 Kt rimelig signifikansniva kan tolkes som at det er mindre
enn 5 pst. sannsynlighet for & fi dette anslaget dersom den
uobserverbare, sanne gjennomsnittlige avkastningen
egentlig er null.

justering for markedsrisiko, men ikke signifikant
ulik null.

Ekspertgruppens analyser viser at referanse-
indeksen for aksjer forklarer nesten hele variasjo-
nen i aksjeportefeljens avkastning. Dette funnet
gjelder for begge periodene. Ekspertgruppen
skriver at dette tyder pé at det tas lite aktiv risiko i
forvaltningen av fondets aksjeinvesteringer.

Meravkastning justert for systematiske risikofaktorer

Ekspertgruppen har benyttet Fama og Frenchs
femfaktormodell for a risikojustere den oppnadde
meravkastningen i aksjeportefoljen. Ekspertene
har anslatt at den risikojusterte meravkastningen
for og etter kostnader over hele perioden fra 1998
var henholdsvis 0,37 og 0,25 prosentenheter per
ar. Ekspertgruppen kan ikke utelukke at den opp-
nadde meravkastningen etter kostnader skyldes
tilfeldigheter. For perioden fra januar 2017 har
ekspertgruppen beregnet gjennomsnittlig risiko-
justert meravkastning for og etter kostnader til
0,31 og 0,25 prosentenheter per ar. Meravkastnin-
gen etter kostnader er ikke signifikant ulik null,
og ekspertgruppen kan ikke utelukke at den skyl-
des tilfeldigheter.

Aksjeportefelijens eksponering mot systema-
tiske risikofaktorer varierer noe over tid. For hele
perioden siden 1998 viser ekspertgruppens analy-
ser at deler av meravkastningen i aksjeportefoljen
kan forklares med heyere markedsrisiko og en
heyere eksponering mot sterrelsefaktoren, sam-
menlignet med referanseindeksen. Ekspertgrup-
pen viser ogsd at fondet har tapt pd en lavere
eksponering mot investeringsfaktoren enn refe-
ranseindeksen. For delperioden fra 2017 til 2021
viser ekspertgruppens analyser at meravkastnin-
gen i aksjeportefoljen delvis kan forklares med en
heyere eksponering mot markedsrisiko enn refe-
ranseindeksen. Videre viser gruppens analyser at
fondet har tapt pa heyere eksponering mot stor-
relses- og verdifaktoren enn referanseindeksen.

2.5.2.3  Analyser av oppnddd meravkastning i
obligasjonsportefoljen
Meravkastning

Ekspertgruppens analyser viser at gjennomsnitt-
lig arlig meravkastning for obligasjonsportefoljen
for hele perioden fra januar 1998 var 0,17 prosent-
enheter for fradrag for kostnader og 0,13 prosent-
enheter etter kostnader. Verdiskapingen etter
kostnader har i samme periode utgjort 24,5 mrd.
kroner. For delperioden fra januar 2017 har
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ekspertene beregnet gjennomsnittlig meravkast-
ning for og etter kostnader til henholdsvis 0,24 og
0,21 prosentenheter per ar. For begge periodene
er meravkastningen dermed positiv, men ikke sig-
nifikant ulik null. Ekspertgruppen kan derfor ikke
utelukke at den oppnadde meravkastningen etter
kostnader skyldes tilfeldigheter.

Meravkastning justert for markedsrisiko

Ekspertgruppen har beregnet at gjennomsnittlig
arlig meravkastning i obligasjonsportefoljen etter
justering for markedsrisiko og kostnader i hele
perioden fra januar 1998 utgjer 0,05 prosenten-
heter. For delperioden fra januar 2017 til septem-
ber 2021 er tilsvarende anslag 0,21 prosenten-
heter per ar. De risikojusterte anslagene er ikke
signifikant forskjellige fra null.

Meravkastning justert for systematiske risikofaktorer

Ekspertgruppen papeker at det i akademia har
blitt benyttet flere ulike modeller for 4 kontrollere
for risiko i obligasjonsportefeljer. Til tross for at
det ikke er etablert et generelt rammeverk, er det
to faktorer som ofte benyttes i slike modeller: ren-
terisiko>” og kredittrisiko®. Ekspertgruppen
benytter disse to faktorene for & justere mer-
avkastningen i obligasjonsportefeljen for syste-
matisk risiko.

For obligasjonsportefealjen er den beregnede
gjennomsnittlige arlige meravkastningen etter
kostnader og justering for eksponering mot syste-
matiske risikofaktorer 0,08 prosentenheter for
periodene fra januar 1998 til september 2021 og
0,24 prosentenheter fra januar 2017 til september
2021. Den beregnede meravkastningen etter kost-
nader er ikke signifikant forskjellig fra null. For
begge periodene viser analysen at obligasjons-
portefoljen har hatt en lavere eksponering mot
rentefaktoren enn referanseindeksen. En slik inn-
retning av obligasjonsportefoljen innebaerer at
investoren oppnar meravkastning utover referanse-
indeksen dersom rentenivaet eker og mindreav-
kastning dersom rentene faller. Lavere ekspone-
ring mot rentefaktoren har i begge periodene
bidratt negativt til meravkastningen.

37 Renterisiko uttrykker hvor felsom avkastningen av en obli-
gasjon er for endringer i rentenivaet.

38 Kredittrisiko er risikoen for tap som folge av at en utsteder
av et verdipapir eller en motpart i en verdipapirhandel ikke
oppfyller sine forpliktelser, for eksempel som folge av kon-
kurs.

2.5.2.4  Resultater av Norges Banks

investeringsstrategier

Ekspertgruppen har i rapporten evaluert de tre
hovedstrategiene allokering, verdipapirseleksjon
og markedseksponering, se boks 2.12 for naer-
mere redegjorelse for bankens hovedstrategier.
Gruppen har ogsé evaluert enkelte delstrategier
som inngdr i disse. Ekspertene har i hovedsak
hatt tilgang pa data for strategier og delstrategier i
perioden 2013 til 2021.

Ekspertgruppen trekker frem at Norges Bank
tilordner skreddersydde, interne referanseindek-
ser til hver investeringsstrategi. Disse indeksene
er satt sammen av verdipapirer som inngér i refe-
ranseindeksen og skal i sum utgjere referanse-
indeksen fastsatt av departementet. Ekspertene
peker pa at de ikke har grunnlag for & si at Norges
Bank velger interne referanseindekser som gir
mer gunstig maling av bankens forvaltningsresul-
tater. Samtidig bemerker ekspertgruppen at det
ikke kommer Kklart frem hvordan de interne refe-
ranseindeksene er konstruert.

Meravkastning fra investeringsstrategier benyttet i
aksjeforvaltningen

Strategien markedseksponering bestar av de to del-
strategiene posisjonering og verdipapirutlan.
Ekspertgruppen har anslatt at gjennomsnittlig
meravkastning for markedseksponering i aksje-
forvaltningen utgjer 0,20 prosentenheter per r.
Samlet siden 2013 utgjer verdiskapingen om lag
66 mrd. kroner. Anslaget er signifikant forskjellig
fra null og antyder at meravkastningen ikke skyl-
des tilfeldigheter. Dette resultatet stir seg ogsé
nar det justeres for risikoen som er tatt. Ekspert-
gruppen har videre beregnet meravkastningen for
de to delstrategiene posisjonering og verdipapir-
utlan. Anslagene viser at begge delstrategiene har
bidratt positivt til den oppnddde meravkastningen.
Ekspertene kan med rimelig sikkerhet si at resul-
tatene ikke skyldes tilfeldigheter.
Verdipapirseleksjon kan brytes ned pa interne
og eksterne strategier, se naermere omtale i boks
2.12. Ekspertgruppen har beregnet at den
eksterne verdipapirseleksjonen har hatt en positiv
gjennomsnittlig netto meravkastning pa 2,15 pro-
sentenheter per ar (2,60 prosentenheter for kost-
nader). I perioden fra 2013 til september 2021 til-
svarer det om lag 54 mrd. kroner. Gruppens
anslag er statistisk signifikant forskjellig fra null,
noe som indikerer at meravkastningen ikke skyl-
des tilfeldigheter. Dette resultatet stir seg ogsé
etter at ekspertene har justert for risiko. Den
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Boks 2.12 Beskrivelse av investeringsstrategier

Allokeringsstrategier

Norges Banks allokeringsstrategier omfatter
fordeling av fondets investeringer mellom ulike
aktivaklasser og markeder. Strategiene inklude-
rer blant annet aksjeinvesteringer i sakalte front-
markeder og investeringer i statsobligasjoner
utstedt i valutaer tilherende fremvoksende gko-
nomier. Hverken frontmarkeder eller obligasjo-
ner utstedt i fremvoksende markeder inngar i
referanseindeksen fra Finansdepartementet.
Strategiene inkluderer ogséa strategiske alloke-
ringer til systematiske risikofaktorer. I mandatet
fra Finansdepartementet er det stilt krav om eta-
blering av miljerelaterte investeringsmandater,
samt at banken i sammensetningen av statsobli-
gasjonsinvesteringene skal sgke & ta hensyn til
forskjeller i statsfinansiell styrke mellom ulike
land. Disse foringene i mandatet innebzerer at
Norges Bank mé avvike fra referanseindeksen i
sammensetningen av faktisk portefelje. Tilpas-
ningene gjores som del av allokeringsstrategi-
ene. Investeringer i unotert eiendom inngar
ogsa 1 allokeringsstrategiene. Fra og med 1.
januar 2017 ble departementets regulering av
eiendomsinvesteringene i SPU lagt om. Regule-
ringen innebaerer at omfang, innretting og finan-
siering av eiendomsinvesteringene bestemmes
av Norges Bank, innenfor rammen for avvik fra
referanseindeksen, samt en gvre grense for uno-
tert eiendom pa 7 pst. av fondets kapital. For at
fondets samlede valuta- og markedseksponering
ikke skal endres av eiendomsinvesteringene,
selger banken som regel aksjer og obligasjoner i
samme valuta og marked som eiendommen Kjo-
pes. Banken har ogsé valgt & ha en sterre andel
av fondet investert i noterte eiendomsselskaper
og eiendomsfond enn det som foelger av refe-
ranseindeksen for aksjer. Banken finansierer
disse investeringene etter de samme prinsip-
pene som for unotert eiendom.

Verdipapirseleksjon

I interne strategier for verdipapirseleksjon
spker forvalterne internt i Norges Bank 4 oppné
meravkastning ved & investere mer eller mindre
i enkeltaksjer, sammenlignet med vektene i refe-
ranseindeksen fastsatt av Finansdepartementet.

Ifelge Norges Bank bidrar analysene av enkelt-
selskaper ogsa til et godt grunnlag for bankens
arbeid med ansvarlig forvaltning. Bankens
interne verdipapirseleksjon er hovedsakelig ret-
tet inn mot store selskaper i utviklede markeder.
Ekstern verdipapirseleksjon benyttes i deler
av markeder der det ifelge banken ikke er hen-
siktsmessig & bygge opp intern forvaltnings-
kompetanse. Mandater tildeles eksterne forval-
tere med spesialkompetanse innenfor klart defi-
nerte investeringsomrader. Sterstedelen av fon-
dets investeringer i fremvoksende aksjemarke-
der, samt alle investeringer i frontmarkeder,
forvaltes av eksterne forvaltere med lokal tilste-
devaerelse. Banken viser ogsa til at eksterne for-
valtere benyttes for markedssegmenter som har
tilsvarende kjennetegn som fremvoksende
aksjemarkeder. Det gjelder blant annet mar-
kedssegmenter i utviklede markeder med sma,
mindre likvide og mindre analyserte selskaper.

Strategier for markedseksponering

Strategier for markedseksponering skal sorge
for at den enskede markeds- og risikoekspone-
ringen som felger av gvrige investeringsstrate-
gier gjennomferes pa en kostnadseffektiv méte.
Forvaltningen av de brede aksje- og obligasjons-
portefoljene, gjennomfering av lepende handel
med verdipapirer, samt handtering av kontanter,
valuta og verdipapirutlan er del av disse strategi-
ene. Banken soker blant annet & oppna merav-
kastning over tid ved a justere sammensetnin-
gen av portefoljen gradvis og pa et annet tids-
punkt enn det som folger av en mer mekanisk
tilpasning til endringer i referanseindeksen.
Strategier for markedseksponering seker videre
a dra nytte av forskjeller i verdsettelsen av verdi-
papirer med lignende egenskaper. Banken pépe-
ker at disse strategiene kan eksponere fondet
mot ekstremavviksrisiko og understreker at
denne type risiko lepende overvakes. Strategier
for markedseksponering omfatter ogsa verdipa-
pirutlan. Verdipapirutlan innebeerer at Norges
Bank laner ut deler av beholdningen av aksjer
og obligasjoner til andre investorer mot et
gebyr. Lantaker ma samtidig stille sikkerhet for
verdien av de lante verdipapirene i form av kon-
tanter eller andre verdipapirer.
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interne verdipapirseleksjonen hadde en gjennom-
snittlig netto meravkastning pa 0,93 prosenten-
heter per ar, som samlet sett tilsvarer 61 mrd. kro-
ner, men resultatet er ikke signifikant ulikt null.
Ekspertgruppen peker pa litteratur som viser at
fordelene med aktiv forvaltning er sterst i marke-
der som blant annet er preget av mindre konkur-
ranse og hvor potensialet for avvik fra fundamen-
tale verdier er storst, som i fremvoksende marke-
der. Gruppen viser at den samlede meravkastnin-
gen innen verdipapirseleksjon delvis kan forklares
av heyere markedsrisiko og en lavere ekspone-
ring mot investeringsfaktoren enn referanse-
indeksen. Gruppen viser videre til at strategien
har tapt pd 4 ha en heyere eksponering mot
storrelsesfaktoren sammenlignet med referanse-
indeksen. Disse variablene har imidlertid liten
eller ingen betydning for meravkastningen fra
ekstern verdipapirseleksjon isolert sett. Ekspert-
gruppen bemerker at store deler av de eksterne
mandatene forvaltes i fremvoksende markeder og
at andre faktorer kunne ha blitt inkludert for &
kontrollere for dette.3?

Allokeringsstrategien inkluderer de tre delstra-
tegiene systematiske risikofaktorer, miljgmanda-
ter og allokeringsbeslutninger. Ekspertgruppens
anslag viser at gjennomsnittlig mindreavkastning
for allokeringsstrategiene samlet har veert -0,05
prosentenheter per ar, men resultatet er ikke sig-
nifikant ulikt null. Anslaget pavirkes ikke betyde-
lig av & justere for systematiske risikofaktorer.
Overordnet finner ekspertgruppen at allokerings-
strategiene har hatt en heyere markedsrisiko og
heyere eksponering mot sterrelses- og verdifakto-
ren, sammenlignet med referanseindeksen. Del-
strategiene systematiske risikofaktorer og alloke-
ringsbeslutninger har begge bidratt til mindre-
avkastning, men resultatene er ikke signifikant
forskjellige fra null. Miljemandatene har bidratt
positivt, men heller ikke dette anslaget er signifi-
kant forskjellig fra null.

Ekspertgruppens analyser viser videre at sam-
variasjonen mellom delstrategiene innen aksjefor-
valtningen er lav. Dette trekkes frem som positivt,
da en lav samvariasjon tyder pa at de ulike delstra-
tegiene ikke konkurrerer om de samme investe-
ringsmulighetene for 4 skape meravkastning, men
utfyller hverandre. Samtidig trekker gruppen
frem at det har veaert fi store negative sjokk, som
for eksempel resesjoner, i den analyserte perio-
den fra 2013 til 2021.

39 Modellvalg og potensielle feilkilder er dreftet nermere i
Bauer, Christiansen og Deskeland (2022).

Meravkastning fra investeringsstrategier benyttet i
obligasjonsforvaltningen

De overordnede strategiene som benyttes i for-
valtningen av obligasjonsportefeljen er tilsvarende
de som benyttes i aksjeforvaltningen, men det
benyttes faerre delstrategier.

Ekspertgruppen finner, som for aksjeforvalt-
ningen, at strategien markedsseksponering har
bidratt positivt med en gjennomsnittlig meravkast-
ning pa 0,28 prosentenheter per ar, noe som sam-
let sett tilsvarer om lag 46 mrd. kroner. For del-
strategiene posisjonering og verdipapirutlan
beregner ekspertgruppen at gjennomsnittlig mer-
avkastning har veert henholdsvis 0,25 og 0,03 pro-
sentenheter per ar. For strategien samlet og for
hver av delstrategiene viser ekspertgruppens ana-
lyser at meravkastningen er signifikant forskjellig
fra null bade for og etter justering for risiko.

Norges Bank har i obligasjonsportefaljen hatt
intern verdipapirseleksjon fra oktober 2014. For
denne perioden har ekspertgruppen beregnet at
den interne verdipapirseleksjonen har bidratt
positivt med en gjennomsnittlig netto meravkast-
ning pa 0,36 prosentenheter per ar, for risikojuste-
ring. Det tilsvarer om lag 6 mrd. kroner. Resulta-
tet er ikke signifikant forskjellig fra null.

Ekspertgruppen finner at gjennomsnittlig min-
dreavkastning for allokeringsstrategien benyttet i
obligasjonsforvaltningen har veert -0,18 prosent-
enheter per ar. Siden 2013 tilsvarer dette et nega-
tivt bidrag pa 35 mrd. kroner. Resultatet er ikke
signifikant ulikt null og dette endres ikke etter
risikojustering. Ekspertene skriver at resultatene
tyder pa at gjennomferingen av denne strategien
har veert utfordrende for Norges Bank. Obliga-
sjonsinvesteringer innen miljgmandatene hadde
fra 2016 til 2020 en gjennomsnittlig meravkastning
pa 0,28 prosentenheter per ar, men heller ikke
dette resultatet er statistisk signifikant ulikt null.4°

2.5.2.5  Analyser av oppnadd meravkastning i

eiendomsportefgljen

12010 ble det apnet opp for at SPU kunne investe-
res i unotert eiendom, og den forste investeringen
ble foretatt i mars 2011. I mandatet fra departe-
mentet ble det lagt til grunn at Norges Bank
skulle bygge opp en globalt diversifisert eiendoms-
portefolje pa inntil 5 pst. av fondets markedsverdi
og finansiere investeringene ved a redusere ande-

40 Miljomandatene inkluderte obligasjoner kun i perioden
2016-2020.
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len obligasjoner. Banken kunne ogsd investere i
notert eiendom innenfor eiendomsportefaljen.

Med virkning fra 1. januar 2017 ble mandatet
endret, slik at referanseindeksen ikke lenger har
en strategisk allokering til unotert eiendom. Nor-
ges Bank kan fortsatt investere i unotert eiendom,
men det gjores né innenfor rammen for avvik fra
referanseindeksen. Det er i tillegg angitt en evre
grense for investeringer i unotert eiendom péa
7 pst. av fondets markedsverdi.

Tidligere var eiendomsindeksen IPD Global
Property Index (med enkelte justeringer) angitt
som avkastningsmél for eiendomsportefoljen.
Med den nye reguleringen av eiendomsinvesterin-
gene var det ikke lenger naturlig for departemen-
tet 4 fastsette et avkastningsmal for disse investe-
ringene. Derimot er det fastsatt utvidede rapporte-
ringskrav som inneberer at banken i den offent-
lige rapporteringen skal sammenligne avkastnin-
gen av eiendomsinvesteringene med et bredt sett
av avkastningsmal.

Ekspertgruppens analyser av eiendomsinves-
teringene dekker perioden fra 2017 til september
2021. Den valgte analyseperioden begrunnes med
at unotert eiendom ble tatt ut av den strategiske
referanseindeksen fra 2017. Ekspertgruppen sam-
menligner avkastningen av eiendomsinvesterin-
gene med avkastningen av de aksjer og obligasjo-
ner banken oppgir & ha solgt for a finansiere eien-
dommene.

Resultater for de samlede eiendomsinvesteringene

Norges Bank investerer bade i notert og unotert
eiendom, innenfor en felles eiendomsstrategi.
Eiendomsinvesteringene har i den analyserte
perioden hatt en gjennomsnittlig avkastning pa
6,62 pst. per ar for kostnader. Etter kostnader har
den samlede gjennomsnittlige avkastningen veert
6,50 pst. arlig. Volatiliteten i de samlede eiendoms-
investeringene var 7,67 pst. per ar, noe som er
vesentlig lavere enn fondets samlede volatilitet pa
11,32 pst. Ekspertgruppen peker imidlertid pé at
den relativt lave volatiliteten trolig kan tilskrives
beregningsmetoden for avkastning av unotert
eiendom.!

Gruppen viser til lav korrelasjon mellom eien-
dom og de ovrige aktivaklassene, og indikerer at
det kan foreligge diversifiseringsgevinster ved &
inkludere eiendom i fondet. Ekspertene viser

41 Unotert eiendom verdsettes basert pid modeller som i
vesentlig grad benytter ikke-observerbare inndata. I prak-
sis benyttes i hovedsak verdivurderinger (takster) fra
eksterne verdsettere pa kvartalsbasis, noe som medferer at
verdier endres sakte og jevnes ut over tid.

samtidig til at det ikke er foretatt beregninger av
diversifiseringsgevinsten og at den trolig er liten
siden eiendomsinvesteringene kun utgjer om lag
5 pst. av fondet.

Eiendomsinvesteringenes  gjennomsnittlige
mindreavkastning fer fradrag for kostnader har i
den analyserte perioden veert -1,50 prosenten-
heter per ar, men dette tallet er ikke statistisk sig-
nifikant forskjellig fra null. For de samlede eien-
domsinvesteringene var realisert relativ volatilitet
5,04 pst. i samme periode. Realisert relativ volatili-
tet er et uttrykk for den historiske relative risi-
koen i eiendomsportefeljen, malt som svingninger
i meravkastningen.

Ekspertgruppen papeker at forvaltningskost-
nadene for de samlede eiendomsinvesteringene
prosentvis har falt over tid. Det kan ifelge ekspert-
gruppen tyde pa at det eksisterer stordriftsforde-
ler i eiendomsforvaltningen. Samtidig er forvalt-
ningskostnadene for eiendomsinvesteringene
som andel av gjennomsnittlig kapital under for-
valtning heyere enn for investeringer i aksjer og
obligasjoner.

Resultater for den unoterte eiendomsportefgljen

Den unoterte eiendomsportefeljen har i den ana-
lyserte perioden oppniddd en gjennomsnittlig
avkastning pa 7,04 pst. per ar, og 6,88 pst. etter
kostnader. Den beregnede volatiliteten var i
samme periode 3,90 pst. Ekspertgruppen bemer-
ker, som for de samlede eiendomsinvesteringene,
at den lave volatiliteten trolig et resultat av bereg-
ningstekniske forhold.

Ekspertgruppen har beregnet den gjennom-
snittlige mindreavkastningen for kostnader til
-0,13 prosentenheter per ar, og -0,29 prosentenhe-
ter etter kostnader. Ekspertgruppen kan ikke kon-
kludere med at denne er statistisk signifikant ulik
null. I samme periode hadde den unoterte eien-
domsportefoljen en realisert relativ volatilitet pa
6,22 pst.

Resultater for de noterte eiendomsinvesteringene

Notert eiendom hadde i den analyserte perioden
en gjennomsnittlig avkastning pa 6,53 prosenten-
heter per ar og en volatilitet pa 18,66 pst. Sammen-
lignet med den unoterte eiendomsportefoljen
viser ekspertgruppen til at volatiliteten er betyde-
lig hayere for de noterte eiendomsinvesteringene.

Ekspertgruppen har beregnet at den gjennom-
snittlige mindreavkastningen har veert -3,81 pro-
sentenheter, men tallet er ikke signifikant forskjel-
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lig fra null. Den realiserte relative volatiliteten var
pa hele 12,29 pst.

Ekspertgruppen om utfordringer med resultatmaling
av eiendomsinvesteringene

Ekspertgruppen skriver at det finnes flere utfor-
dringer knyttet til resultatmaling av dagens eien-
domsinvesteringer. For det forste er tidsseriene
korte, noe som innebarer usikkerhet i statistisk
modellering. For det andre er avkastningen av de
unoterte eiendomsinvesteringene glattet pa
grunn av metoden for verdivurdering. Dette kan
ifelge ekspertgruppen fore til en underestimering
av eiendomsinvesteringenes iboende risiko. For
det tredje hevder ekspertgruppen at de valgte
referanseindeksene ikke nedvendigvis er rele-
vante i en resultatvurdering, da referanseindek-
sen ikke bestir av alternative eiendomsinvester-
inger, men finansielle aktiva som er solgt for a
finansiere investeringene i eiendom. Av den
grunn har ekspertgruppen ikke lagt stor vekt pa
vurderinger av resultater fra eiendomsinvesterin-
gene i rapporten.

2.52.6 Ekspertgruppen om rammen for aktiv

forvaltning

I mandatet er det fastsatt en ramme for avvik fra
referanseindeksen malt ved forventet relativ vola-
tilitet*2 pa 1,25 prosentenheter. Rammen for avvik
har ligget fast siden 2016, da den ble hevet fra 1
prosentenhet. Ekspertgruppen gir ikke et konkret
rad om sterrelsen pd rammen for avvik, men
peker pa at Norges Bank kun har benyttet en lav
andel av denne rammen, serlig de siste fem
arene.

2.5.2.7  @vrige innspill fra ekspertgruppen

Mandatet til ekspertgruppen var a analysere og
vurdere Norges Banks forvaltning. I rapporten
har ekspertene ogséa trukket frem noen forhold de
mener Norges Bank og departementet ber veere
oppmerksomme pa.

Ekspertgruppen anbefaler at Finansdeparte-
mentet setter et klart mal for hvor stor meravkast-
ning en forventer fra bankens aktive forvaltning.
Ifolge gruppen kan dette malet tjene som veiled-
ning for bankens strategiske beslutningstaking i

42 Forventet relativ volatilitet er det forventede standardavvi-
ket til forskjellen i avkastning mellom den faktiske portefol-
jen og referanseindeksen.

den aktive forvaltningen, samt gi fremtidige
ekspertutvalg et bedre grunnlag for sine tilbake-
meldinger.

Ekspertgruppen viser videre til at forvalt-
ningsmandatet &pner for at Norges Bank kan
investere i enkelte aktivaklasser som ikke er en
del av referanseindeksen fastsatt av Finansdepar-
tementet. Det gjelder unotert eiendom og unotert
infrastruktur for fornybar energi. Ifelge ekspert-
gruppen har banken kun insentiver til 4 investere
i slike aktivaklasser dersom banken forventer a
oppnd meravkastning. Banken oppgir likevel at
formélet med unoterte investeringer er & oke
diversifiseringen i fondet. Ekspertgruppen hevder
at dette gir Norges Bank to maél, hoy meravkast-
ning og okt diversifisering, med kun ett virkemid-
del - unoterte investeringer. Ekspertgruppen
peker pa at unoterte investeringer trekker betyde-
lig pd rammen for avvik fra referanseindeksen.
Det innebaerer at banken kan komme i en situa-
sjon der den ma velge mellom unoterte investerin-
ger eller andre verdiskapende strategier. Ekspert-
gruppen mener at aktivaklasser som departemen-
tet forventer eller ensker at banken skal investere
i, ber inngd i fondets referanseindeks. Ekspert-
gruppen hevder at dette vil bidra til et tydeligere
forvaltningsmandat.

Ekspertgruppen peker ogsa pa mulige konflik-
ter mellom aktiv forvaltning og eierskapsutevel-
sen. Norges Banks eierskapsutevelse har som
mal & fremme langsiktig verdiskaping i selska-
pene der fondet er investert. Dersom banken er
undervektet i et selskap, kan bankens aktive for-
valtning ifelge ekspertgruppen tjene pa at dette
selskapet oppnér svake resultater. Ekspertgrup-
pen stiller spersmal ved hvem som beslutter hvil-
ket méal som skal prioriteres i tilfeller med motstri-
dende interesser, og antyder at mandatet fastsatt
av Finansdepartementet ber klargjere mal og pri-
oriteringer for bankens eierskapsutevelse.

Ekspertgruppen skriver videre at Finansde-
partementet ber vurdere mandatets bestemmelse
om eksponering mot systematiske risikofaktorer,
da det ikke er klart hvordan Norges Bank skal for-
holde seg til bestemmelsen. Ifelge ekspertene
oppstar denne uklarheten blant annet som et
resultat av at departementet ikke har fastsatt
hvilke faktorer det er enskelig at banken forhol-
der seg til. Ekspertgruppen papeker ogsa at regu-
leringen av miljomandatene skaper uklarheter i
ansvarsdelingen mellom departementet og ban-
ken.
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2.5.3 Brev fra Norges Bank

Finansdepartementet ba i brev 15. juni 2021 Nor-
ges Bank om 4 bidra med analyser og vurderinger
av gjennomferingen av forvaltningen av SPU.
Departementet mottok bankens svarbrev 1.
desember 2021. Brevet er tilgjengelig pa departe-
mentets nettsider.

Svarbrevet bygger i stor grad pa informasjon
banken allerede rapporterer offentlig om. Apen-
het er en forutsetning for tillit til forvaltningen.
Norges Bank viser til at det legges vekt pa rettvi-
sende, utfyllende og hensiktsmessig rapportering
om forvaltning av fondet. Mandatet for forvaltnin-
gen stiller omfattende krav til offentlig rapporte-
ring. Siden den forste brede gjennomgangen av
forvaltningen i 2009 er mandatet blant annet utvi-
det med krav om strategirapportering ved utgan-
gen av strategiperiodene og at hovedstyret skal
vurdere resultatene arlig. Norges Bank gir hvert
ar ut en omfattende rapport om bankens ansvar-
lige forvaltning i tillegg til den ordinsere halvars-
og arsrapporteringen. Videre offentliggjor banken
GIPS-rapporter, avkastningsdata og annen infor-
masjon pa nettsidene.

Norges Bank opererer i hovedsak med avkast-
ning i fondets valutakurv, mens ekspertgruppen
for de fleste analysene har omregnet avkastnin-
gen til amerikanske dollar. Denne forskjellen,
samt enkelte forskjeller i beregningsmetodikk,
medferer at banken fir et noe lavere anslag pa
gjennomsnittlig arlig meravkastning og verdiska-
ping i kroner enn ekspertgruppen.

Forvaltningsresultater

Norges Banks vurdering er at forvaltningen er
gjennomfert pa en god méate. Banken er tilfreds
med at avkastningen over tid har veert god, og at
avkastningen i fondet er hoyere enn referanse-
indeksen som forvaltningen méles mot. Hovedsty-
ret legger vekt pa at resultatene i forvaltningen
ma vurderes over tid.

Malt over hele perioden fra 1998 til utgangen
av tredje kvartal 2021 har den arlige avkastningen
av fondet veert 6,49 pst., malt i fondets valutakurv.
Etter justering for forvaltningskostnader og infla-
sjon tilsvarer dette en éarlig realavkastning pa
4,52 pst. I hele perioden har banken oppnadd en
avkastning som i gjennomsnitt er 0,26 prosenten-
heter heyere per ar enn avkastningen av fondets
referanseindeks. Samlet sett anslds verdien av
denne meravkastningen til 208 mrd. kroner.

Avkastningen har vert spesielt sterk de siste
fem arene av den analyserte perioden, med en

arlig avkastning pa 9,68 pst. Dette er 0,33 prosent-
enheter heyere enn referanseindeksen. Arlig real-
avkastning, etter fradrag for forvaltningskostna-
der, har veert 7,51 pst. i denne perioden. De siste
fem arene har verdien av fondet okt med hele
4 555 mrd. kroner. Banken papeker at den heye
avkastningen de siste arene er en paminnelse om
at fondets markedsverdi vil kunne variere betyde-
lig fremover.

Norges Bank er tilfreds med at forvalt-
ningskostnadene er lave sammenlignet med
andre forvaltere. Transaksjonskostnader som er
direkte knyttet til kjop og salg av verdipapirer, blir
belastet portefoljeresultatet direkte og er ikke en
del av forvaltningskostnadene. Banken arbeider
kontinuerlig med & holde transaksjonskostnadene
lave. En kostnadseffektiv gjennomfering av for-
valtningen bidrar til malet om heyest mulig
avkastning etter kostnader.

Virusutbruddet i 2020 skapte nye utfordringer
for forvaltningen av SPU. Norges Bank har imid-
lertid pa ethvert tidspunkt siden utbruddet veert i
stand til 4 gjennomfere forvaltningsoppdraget i
trad med departementets mandat og hovedstyrets
fastsatte strategier. De ansatte har lagt ned en
betydelig innsats for 4 gjennomfere forvaltningen
under forhold med delvis nedstengning av ban-
kens kontorer i Norge og i utlandet. Det er hoved-
styrets vurdering at solid meravkastning i en tur-
bulent periode gjenspeiler en organisasjon som er
operasjonelt robust med gode IT-lesninger og
fleksible ansatte. Forvaltningen er godt rustet til &
mete de muligheter og utfordringer som marke-
dene stiller banken overfor.

Norges Bank viser ogsa til at departementet har
bedt banken vurdere om den betydelig okte fonds-
kapitalen over tid pavirker mulighetene for merav-
kastning. Banken skrev i brev 15. desember 2017 at
okt fondskapital gjer det vanskeligere 4 oppna mer-
avkastning i prosent. Norges Bank mener fortsatt at
dette gjelder, selv om den realiserte meravkastnin-
gen har veert god de siste fem arene.

Verdiskaping ved aktiv forvaltning

Norges Bank viser til at departementet ber om
oppdaterte analyser av verdiskapingen ved aktiv
forvaltning. Norges Bank har lagt til grunn at
gjennomferingen av forvaltningsoppdraget krever
et hoyt ambisjonsniva. I strategiplanen for 2021-
2022 har banken uttrykt en ambisjon om & veere
verdens beste globale investeringsfond. Bankens
mal er 4 ivareta og utvikle finansielle verdier for
fremtidige generasjoner gjennom en dyktig for-
valtningsorganisasjon og ansvarlig forvaltnings-
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virksomhet. Forvaltningsoppdraget er omfattende
og komplekst. Et viktig premiss for investerings-
strategien er at fondet skal forvaltes indeksnaert.
Alle bankens investeringsstrategier inneholder
imidlertid aktive elementer.

En strategi uten aktive elementer, en sakalt
passiv strategi, vil soke & etterligne referanse-
indeksen ved & felge bestemte regler. Det er ban-
kens vurdering at en slik strategi ikke er forenlig
med investeringsstrategien fastsatt av departe-
mentet eller med det overordnede malet om hey-
est mulig avkastning etter kostnader.

Banken anslar verdiskapingen ved aktiv for-
valtning ved 4 sammenligne fondets meravkast-
ning fratrukket forvaltningskostnader med resul-
tatene som kunne vert oppnadd med en passiv
indeksstrategi.

For & estimere avkastningen som kunne vaert
oppnadd med en passiv strategi antar banken at
en passiv strategi gir en avkastning lik referanse-
indeksen og inntekter fra verdipapirutlan. Det vil
ogsé palepe forvaltningskostnader ved & folge en
passiv strategi. Den storste delen av disse kostna-
dene vil vaere knyttet til kjop og salg av verdipapi-
rer i forbindelse med innskudd og uttak fra fon-
det, endringer i investeringsstrategien fastsatt av
departementet eller lopende endringer som folge
av fastsatte indeksregler. I tillegg vil det pélepe
personalkostnader og kostnader knyttet til ulike
systemer og data.

For perioden frem til utgangen av 2020 finner
banken at den faktiske avkastningen etter kostna-
der pa portefeljen har veert 0,24 prosentenheter
heyere enn den estimerte avkastningen av en pas-
siv indeksstrategi etter kostnader. Banken peker
pa at dette er neer den beregnede meravkastnin-
gen for kostnader pé 0,25 prosentenheter. Banken
mener derfor at meravkastning for kostnader er et
godt anslag pa verdiskaping ved aktiv forvaltning.
Bankens estimater viser samtidig at den faktiske
avkastningen etter kostnader de siste fem arene
var 0,15 prosentenheter hoyere enn den estimerte
avkastningen av en passiv indeksstrategi etter
kostnader. Den faktiske meravkastningen for
kostnader i denne perioden var 0,19 prosentenhe-
ter.

Eiendomsforvaltningen

Innretningen av fondets unoterte eiendomsinves-
teringer ble endret i 2017. Fra 4 ha en fastsatt stra-
tegisk andel i referanseindeksen, ble den overord-
nede beslutningen om slike investeringer dele-
gert til Norges Bank. Samtidig ble den gvre ram-
men for fondets unoterte eiendomsinvesteringer

hevet til 7 pst. Dersom fondets gvrige investerin-
ger faller i verdi, kan andelen unotert eiendom
oke. Det innebaerer at banken ma sikte inn mot en
andel unotert eiendom som er noe lavere enn
7 pst. Banken bestemmer i dag om fondet skal
investeres i eiendom, i hvilket omfang og i hvilken
type. For 4 finansiere eiendomsinvesteringene sel-
ger banken aksjer og obligasjoner.

Fondets eiendomsinvesteringer omfatter bade
notert og unotert eiendom. Norges Banks mal er at
fondet skal ha en portefolje pa opptil fem pst. i eien-
dom, forvaltet under en samlet strategi. Banken
skriver at strategien skal veere fleksibel for 4 kunne
utnytte muligheter som kan oppsta ved endringer i
markedene for unotert og notert eiendom. Ved
utgangen av tredje kvartal 2021 var 4,45 pst. av fon-
det investert i eiendom, med henholdsvis 2,50 og
1,95 pst. i unotert og notert eiendom.

Siden den forste investeringen i unotert eien-
dom i 2011 og frem til utgangen av tredje kvartal
2021 har arlig avkastning av fondets samlede eien-
domsinvesteringer veert 574 pst., malt i fondets
valutakurv. I perioden fra 2017 og frem til utgan-
gen av tredje kvartal 2021 har arlig avkastning av
fondets samlede eiendomsinvesteringer vert 5,65
pst., mens instrumentene banken har solgt har
hatt en arlig avkastning pa 7,18 pst. Det innebaerer
at de samlede eiendomsinvesteringene siden 2017
har bidratt negativt med 0,07 prosentenheter érlig
til fondets relative avkastning.

Den éarlige avkastningen av wunotert eiendom
har siden 2017 veert 6,32 pst., mens verdipapirene
banken har solgt for 4 finansiere disse invester-
ingene har hatt en avkastning pa 6,29 pst. Det
innebaerer at unoterte eiendomsinvesteringene
har gitt et bidrag til fondets meravkastning som er
neer null.

Den éarlige avkastningen av fondets noterte
eiendomsinvesteringer har siden 2017 vert
4,08 pst. Verdipapirene banken har solgt for a
finansiere slike investeringer har hatt en avkast-
ning pa 9,47 pst. Fondets noterte eiendomsinve-
steringer har i denne perioden bidratt negativt til
fondets meravkastning. 2020 var et spesielt kre-
vende ar for notert eiendom og aktivaklassen
hadde noen av sine svakeste uker noensinne i
mars samme ar. Notert eiendom er mindre ressurs-
krevende og kan forvaltes til lavere kostnader enn
unotert eiendom. Pa lang sikt forventer Norges
Bank at notert og unotert eiendom har liknende
avkastnings- og risikoegenskaper ettersom de
eksponerer fondet mot de samme underliggende
okonomiske faktorene.

Norges Bank viser til at departementet har
bedt om analyser av hvordan eiendomsinvesterin-
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gene samlet og noterte og unoterte eiendomsin-
vesteringer hver for seg, pavirker fondets samlede
avkastning og risiko. For & vurdere effekten av &
investere i eiendom, har banken sett pa en hypote-
tisk portefolje hvor fondets eiendomsinvesterin-
ger er erstattet med instrumentene banken har
solgt for 4 finansiere disse investeringene. Ban-
ken peker pa at det som folge av illikviditet, haye
transaksjonskostnader og hvordan unoterte eien-
domsinvesteringer verdsettes, kan argumenteres
for at langsiktige avkastningstall ber benyttes for
4 evaluere diversifiseringseffekten av fondets
samlede eiendomsinvesteringer.

Gitt disse forbeholdene, har fondet siden 2011
hatt tilnaermet lik avkastning og noe lavere vola-
tilitet enn et hypotetisk fond uten eiendomsinves-
teringer.*3 For denne perioden er forholdet mel-
lom avkastning og risiko i SPU marginalt bedre
enn for et hypotetisk fond uten eiendom. Dette
skyldes hovedsakelig at fondets unoterte eien-
domsinvesteringer har lavere volatilitet enn
instrumentene banken har solgt for & finansiere
eiendomsinvesteringene.

I perioden fra 2017 har fondet oppnadd noe
lavere avkastning, men ogsé lavere volatilitet enn
et hypotetisk fond uten eiendom. Forholdet mel-
lom avkastning og risiko i denne perioden er om
lag likt i fondet og i det hypotetiske fondet. De
unoterte investeringene har i denne perioden
bidratt til & redusere volatiliteten, mens de noterte
eiendomsinvesteringene har bidratt til 4 eke fon-
dets volatilitet.

Norges Bank skriver at eiendomsinvesterin-
gene i dag hovedsakelig méales mot instrumen-
tene banken har solgt for 4 finansiere investerin-
gene. Banken jobber kontinuerlig med & forbedre
finansieringsmodellen for eiendomsinvesterin-
gene. For tiden arbeides det med 4 justere forhol-
det mellom aksjer og obligasjoner som selges for
4 finansiere en eiendomsinvestering basert pa
eiendommens individuelle risikoegenskaper. For-
hold som typisk vil vurderes er investeringstype,
sektor, alder og kvalitet, mikrolokalisering og leie-
forhold.

Vurdering av rammen for relativ volatilitet

For portefoljen samlet var forventet relativ volatili-
tet malt til 0,50 prosentenheter ved utgangen av
tredje kvartal 2021. Dette var 0,17 prosentenheter
hoyere enn ved forrige gjennomgang av bankens
aktive forvaltning i 2017. @kningen kan i stor grad
tilskrives hey volatilitet i finansmarkedene i for-

43 Banken benytter kvartalsvise data i disse beregningene.

bindelse med koronapandemien, herunder et
betydelig bersfall for notert eiendom i mars 2020.
Siden det ikke finnes daglige priser for fondets
unoterte eiendomsinvesteringer, bruker banken
en modell levert av selskapet MSCI for & beregne
den forventede relative volatiliteten ved disse
investeringene. Modellen er blant annet basert pa
kursutviklingen i bersnoterte eiendomsaksjer.
Det kraftige fallet i bersnoterte eiendomsaksjer
bidro til & oke fondets relative volatilitet fra 0,33
prosentenheter ved inngangen til 2020 til 0,49 pro-
sentenheter 19. mars 2020. Denne ekstremhen-
delsen vil prege beregningen av relativ volatilitet i
flere ar, siden beregningen baserer seg pa tre ars
historikk.

Norges Bank viser til at departementet har
bedt om en vurdering av hvorvidt sterrelsen pa
rammen for avvik fra referanseindeksen, malt ved
forventet relativ volatilitet, er tilpasset forvalt-
ningsoppdraget. Banken papeker at det mi tas
heyde for at den malte risikoen i finansmarkedene
kan egke fremover. Videre er banken i en periode
der fondets investeringer i unotert infrastruktur
for fornybar energi er under oppbygging. Denne
oppbyggingen vil trekke pa rammen for forventet
relativ volatilitet. Unoterte investeringer bidrar til
okt forventet relativ volatilitet i forholdsmessig
storre grad enn andre investeringsstrategier.
Dette skyldes at avvik mellom aktivaklasser eker
forventet relativ volatilitet for fondet mer enn
avvik innenfor aktivaklasser.

Investeringer i unoterte markeder er mer
utfordrende & styre innenfor en ramme for relativ
volatilitet. Som beskrevet tidligere gkte for eksem-
pel fondets relative volatilitet markant i mars 2020.
Dette var blant annet et resultat av hvordan ban-
ken beregner forventet relativ volatilitet for fon-
dets unoterte eiendomsinvesteringer. Dersom
innslaget av unoterte investeringer gker fremover,
kan dette bidra til & forsterke utfordringene. Ban-
ken peker pa at dette kan tale for en noe heyere
ramme pa sikt, slik at banken har rom til & gjere
andre tilpasninger i perioder med okt relativ vola-
tilitet som ikke skyldes endringer i avvikene ban-
ken tar fra referanseindeksen.

Forventet relativ volatilitet har ogsa enkelte
andre beregningstekniske utfordringer. Beregnin-
gen tar utgangspunkt i statistiske modeller som
bygger pa en rekke forutsetninger. Ikke alle disse
forutsetningene er like realistiske. Modellene leg-
ger ofte til grunn at niviet pa historiske markeds-
svingninger og samvariasjoner er en god indika-
sjon pa fremtidig markedsutvikling. Det kan med-
fore at risikoen systematisk overvurderes i perio-
der med hey volatilitet og undervurderes i perio-
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der med lav volatilitet. Banken viser til at dette
kan resultere i en prosyklisk innretning av inves-
teringsstrategien, og begrense mulighetene til 4
utnytte den langsiktige investeringshorisonten.
Banken skriver at en noe heyere ramme kan gjore
den i bedre stand til 4 utnytte fondets seertrekk,
og da spesielt i perioder med sveert hey volatilitet i
markedene.

Norges Banks vurdering er at rammen for for-
ventet relativ volatilitet er tilstrekkelig i dag. Ban-
ken vil imidlertid kunne komme tilbake til dette
spersmaélet pa et senere tidspunkt. Banken peker
pa at den i en slik vurdering vil kunne se pa alter-
nativer til 4 ke rammen for forventet relativ vola-
tilitet, herunder et mulig alternativ der unoterte
investeringer unntas fra beregningen av relativ
volatilitet.

Forvaltningsmandatets bestemmelse om systematiske
risikofaktorer

Norges Bank viser til at departementet har bedt
om en redegjorelse for hvordan risiko knyttet til
eksponering mot systematiske risikofaktorer sty-
res i forvaltningen. Eksponering mot systema-
tiske risikofaktorer kan estimeres ved 4 bruke
samvariasjonen av fondets historiske relative
avkastning med avkastningen pa ulike faktorer.
Banken skriver at resultatene fra slike statistiske
analyser er usikre, og at den bruker flere innfalls-
vinkler for 4 analysere fondets faktoreksponerin-
ger. Norges Bank maler og rapporterer jevnlig
fondets samlede eksponering mot systematiske
risikofaktorer. Den overvaker ogsd portefoljens
implisitte eksponering mot et bredt sett av risiko-
faktorer lopende. Dette er en viktig del av ban-
kens risikostyring.

Mandatet for forvaltningen av SPU stiller krav
om at aksje- og obligasjonsportefoljen skal sekes
sammensatt pa en slik mate at den forventede diffe-
ranseavkastningen er eksponert mot flere systema-
tiske risikofaktorer. Banken har siden 2012 etablert
en strategisk allokering til systematiske risikofakto-
rer, deriblant verdiselskaper, sma selskaper og
sékalte kvalitetsselskaper. I strategiplanen 2021-
2022 fremgar det at banken vil redusere den
direkte allokeringen til systematiske risikofaktorer
fremover. Norges Bank tolker mandatbestemmel-
sen om systematiske risikofaktorer ikke som et
krav om at portefoljen skal ha en seerskilt ekspone-
ring mot risikofaktorer, men snarere som et krav til
god risikostyring i den aktive forvaltningen.

Banken péapeker at arbeidet med risikostyring
er omfattende, og at mandatet n§ stiller flere krav

til risikorapportering enn da bestemmelsen om
systematiske risikofaktorer ble innfert. Norges
Banks vurdering er derfor at mandatbestemmel-
sen fremstéar som overfledig og at den ber fjernes.

Forvaltningsmandatets bestemmelse om stats-
finansiell styrke

Norges Bank trekker i brevet frem at det i forvalt-
ningsmandatet er fastsatt at banken skal seke & ta
hensyn til forskjeller i statsfinansiell styrke i sam-
mensetningen av  statsobligasjonsportefeljen.
Departementet presiserte i Meld. St. 17 (2011-
2012) at denne bestemmelsen var ment & tydelig-
gjore at ett av formalene med fondets investerin-
ger i statsobligasjoner er & dempe svingningene i
fondets samlede avkastning over tid. Bestemmel-
sen tradte i kraft 31. mai 2012.

Norges Bank har implementert denne bestem-
melsen i sammensetningen av statsobligasjoner
utstedt i euro gjennom bruk av saerskilte landfak-
torer. Obligasjoner utstedt av land med svake
statsfinanser far en lavere vekt i portefoljen rela-
tivt til obligasjoner utstedt av land med sterkere
statsfinanser. Banken peker pé at renteforskjellen
mellom land med sterke og svake statsfinanser
innebeaerer at posisjonen har negativ forventet
avkastning under normale markedsforhold.

Bankens erfaring med denne posisjonen er at
den har hatt liten betydning for de faktiske sving-
ningene i fondets avkastning. Samtidig har posi-
sjonen hatt en kostnad i form av mindreavkast-
ning malt mot fondets referanseindeks.

Siden 2012 har forvaltningsmandatet blitt utvi-
det med et krav om at hovedstyret for investerin-
ger foretas skal godkjenne alle finansielle instru-
menter som benyttes i forvaltningen og alle mar-
keder det investeres i. For investeringer i stats-
obligasjoner skal hovedstyret godkjenne alle
utstederland. Hovedstyret har fastsatt rutiner for
regelmessige gjennomganger av hvilke utsteder-
land som skal veere godkjent. Staters evne til & til-
bakebetale gjeld er en del av disse vurderingene.
Norges Bank mener pa denne bakgrunn at
dagens bestemmelse om statsfinansiell styrke er
overflodig og ber tas ut av mandatet.

Norges Bank skriver at dersom departementet
velger & beholde mandatbestemmelsen, vil ban-
kens tolkning av bestemmelsen fremover vaere at
den er et krav til godkjenning av utstederland og
til risikostyring i forvaltningen, og ikke et krav om
at portefoljen gjennomgédende skal avvike fra
referanseindeksen fastsatt av departementet.
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2.5.4 Departementets vurderinger

Mandatet for SPU épner for at Norges Bank kan
avvike noe fra referanseindeksen. Formalet med
slike avvik, sakalt aktiv forvaltning, er 4 utnytte
fondets sertrekk og fortrinn til & oppnd merav-
kastning over tid, bedre forholdet mellom risiko
og avkastning og sikre en kostnadseffektiv gjen-
nomfering av forvaltningsoppdraget. Omfanget
av aktiv forvaltning er samtidig begrenset.
Departementet merker seg at analysene fra
ekspertgruppen viser at Norges Banks avvik fra
referanseindeksen kun forklarer en liten andel av
de historiske svingningene i den samlede avkast-
ningen av fondet. Mélt pd denne maten kan for-
valtningen av SPU karakteriseres som indeks-
neer.

Oppnddd meravkastning

Ekspertgruppen har beregnet at Norges Banks
aktive forvaltning i perioden fra januar 1998 til
september 2021 har bidratt til 4 eke verdien av
SPU med anslagsvis 228 mrd. kroner, for fradrag
for forvaltningskostnader, og 170 mrd. kroner
etter at alle forvaltningskostnadene er trukket fra.
For de fem siste drene (januar 2017 til september
2021) har ekspertgruppen anslatt at Norges
Banks verdiskaping for og etter kostnader har
veert henholdsvis 131 mrd. kroner og 108 mrd.
kroner. Departementet merker seg at denne ver-
diskapingen i hovedsak kommer fra aksjeforvalt-
ningen.

Ekspertgruppen har benyttet modeller for a
belyse hvordan historiske resultater er oppnadd,
hvor en skiller mellom avkastning forvalter opp-
nar gjennom & ta systematisk risiko og avkast-
ning som skyldes andre avvik. Sistnevnte omta-
les ofte som risikojustert meravkastning, eller
alfa. Ekspertgruppens analyser viser at deler av
meravkastningen som er oppnadd kan forklares
med systematiske risikofaktorer. For perioden
fra januar 1998 til september 2021 kan deler av
meravkastningen tilskrives et sterre innslag av
markedsrisiko i fondets portefelje, enn det som
folger av referanseindeksen fastsatt av departe-
mentet. I samme periode har fondet ogsa hatt en
heyere eksponering mot sterrelses- og verdifak-
toren, samt en lavere eksponering mot investe-
rings- og rentefaktoren, sammenlignet med refe-
ranseindeksen. Departementet viser i den forbin-
delse til at forvaltningsmandatet dpner for at ban-
ken innenfor fastsatte rammer kan ta noe mer
eller mindre risiko enn i referanseindeksen.

Vurdering av strategier

Bankens strategi for markedseksponering, og del-
strategiene som inngéar i denne, har bidratt til mer-
avkastning innen béade aksje- og obligasjonsfor-
valtningen av fondet. Meravkastningen som er
oppnadd etter kostnader er signifikant forskjellig
fra null, ogsa nar det justeres for risikoen som er
tatt. Det tyder pa at de oppnéadde resultatene ikke
skyldes tilfeldigheter og at meravkastningen i
denne delen av forvaltningen skyldes dyktighet
fra Norges Banks side.

Videre har strategien for verdipapirseleksjon
innen aksjeportefoljen bidratt positivt til merav-
kastningen i den analyserte perioden fra januar
2013 til september 2021. Departementet merker
seg at de eksterne forvalterne har oppnadd bety-
delig meravkastning malt mot sine referanse-
indekser, ogsa etter fradrag for forvaltningskost-
nader og justering for risiko. Ekspertgruppens
analyser viser at den oppniddde meravkastningen i
den eksterne verdipapirseleksjonen er signifikant
forskjellig fra null, noe som indikerer at de
eksterne forvalterne har veert dyktige. Det tyder
videre pa at Norges Bank har gjort gode valg av
eksterne forvaltere. Ekspertgruppen finner ogséa
at intern verdipapirseleksjon har oppnadd hey
meravkastning, men resultatet er ikke statistisk
signifikant forskjellig fra null. Det betyr at en ikke
kan utelukke at resultatene skyldes tilfeldigheter.
Bankens interne verdipapirseleksjon er hovedsa-
kelig rettet inn mot store selskaper i utviklede
markeder, mens ekstern verdipapirseleksjon i
hovedsak benyttes i fremvoksende markeder. For-
skjellen mellom resultatene i intern og ekstern
verdipapirseleksjon kan gjenspeile at finansmark-
edene i utviklede markeder er mer konkurran-
seutsatte, med feerre muligheter for lennsom verdi-
papirseleksjon enn i fremvoksende markeder.

Allokeringsstrategier har samlet sett bidratt
negativt til meravkastningen av SPU i perioden fra
2013, bade innen aksje- og obligasjonsforvaltnin-
gen, men resultatene er ikke signifikant forskjellig
fra null. Delstrategiene systematiske risikofakto-
rer og allokeringsbeslutninger har bidratt nega-
tivt, mens miljemandatene har bidratt positivt.
Ekspertgruppen skriver at allokeringsstrategiene
bestir av mange ulike delstrategier og derfor er
vanskelig 4 vurdere. Departementet merker seg
dette.

Departementet merker seg alt i alt at merav-
kastningen i SPU i perioden fra 2013 til 2021 i all
hovedsak kommer fra verdipapirseleksjon og stra-
tegier for markedseksponering, og at deler av for-
valtningen har bidratt lite eller negativt til det sam-
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lede resultatet. Finansdepartementet vil i den for-
bindelse peke pa at fondet har en lang tidshori-
sont og at enkelte av strategiene som Norges
Bank benytter ma evalueres over en lengre peri-
ode enn noen fa ar.

Departementet understreker at det er Norges
Banks hovedstyre som er ansvarlig for at bankens
forvaltning av SPU er hensiktsmessig innrettet,
innenfor rammene fastsatt av Finansdepartemen-
tet. Det omfatter ogsa valg av strategier i forvalt-
ningen, vurderinger av strategienes avkastning og
risiko over ulike tidshorisonter og markedsfor-
hold. Departementet merker seg at Norges Bank i
strategiplanen for 2021-2022 skriver at banken
fremover vil legge mindre vekt pd overordnet allo-
kering, som systematiske risikofaktorer og seg-
menter utenfor referanseindeksen.*

Interne referanseindekser

Ekspertgruppen bemerker at det ikke kommer
klart frem hvordan de interne referanseindeksene
for delstrategiene er konstruert. Departementet
vil i den forbindelse vise til at bankens eksterne
revisor har utfert et uavhengig attestasjonsopp-
drag for Norges Banks representantskap om
utforming og implementering av Norges Banks
rammeverk for risikostyring og kontroll knyttet til
fastsettelse og implementering av referanseporte-
foljen og interne referanseindekser for SPU. Revi-
sors vurdering var at risikostyring og kontroll
knyttet til fastsettelse og implementering av
referanseportefoljen og interne referanseindekser
i det alt vesentlige er utformet og implementert i
samsvar med de etablerte mélekriteriene. Attesta-
sjonsoppdraget er tilgjengelig pd bankens nett-
sider.

Investeringer i eiendom

Unotert eiendom har siden 2017 ikke inngétt i den
strategiske referanseindeksen fastsatt av Finans-
departementet, og slike investeringer gjores na
innenfor rammen for avvik fra referanseindeksen.
Banken oppgir at det investeres i notert og uno-
tert eiendom innenfor en samlet strategi. De sam-
lede eiendomsinvesteringene har siden 2017 redu-
sert fondets avkastning noe. Departementet viser
til at unoterte investeringer ma evalueres over en
lengre tidsperiode enn noen f4 ar.

44 Med unntak av strategisk allokering til eiendom, unotert
infrastruktur for fornybar energi og rentepapirer utstedt av
fremvoksende markeder.

Departementet merker seg at Norges Banks
beregninger indikerer at unotert eiendom har
bidratt til & redusere den malte volatiliteten i fon-
det, men vil samtidig peke pa at dette delvis kan
skyldes metoden for verdsetting av unoterte eien-
domsinvesteringer. Fondets noterte eiendomsin-
vesteringer, som verdsettes daglig, har bidratt til &
oke svingningene i fondets avkastning noe. Depar-
tementet er oppmerksom pa at investeringer i
eiendom bidrar mye til fondets relative risiko, slik
denne rapporteres av Norges Bank ved utgangen
av 2021.

Anslag pd netto verdiskaping

Ekspertgruppen argumenterer for at inntektene
fra verdipapirutlin i den faktiske portefeljen trolig
er pa storrelse med forvaltnings- og transaksjons-
kostnadene som ville palopt ved passivt & felge
referanseindeksen. Gruppen mener derfor at det
mest relevante maélet for netto verdiskaping er
meravkastning effer fradrag for forvaltningskost-
nader.

Norges Bank har estimert samlede forvalt-
nings- og transaksjonskostnader ved en passiv for-
valtning for perioden fra 1998 til september 2021
basert pa faktiske endringer i fondets referanse-
indeks og transaksjoner som skyldes innskudd og
uttak fra fondet. Banken finner at kostnadene ved
passiv forvaltning i denne perioden er vesentlig
heyere enn inntektene fra verdipapirlin, og at for-
skjellen er neer de faktiske forvaltningskostna-
dene. Banken anser derfor at faktisk meravkast-
ning for kostnader i denne perioden er et godt
anslag pa verdiskapingen i forvaltningen.

Departementet har tidligere ansett meravkast-
ning for fradrag for kostnader som et godt anslag
pa netto verdiskaping. For hele tidsperioden fra
1998 til 2021 synes dette fortsatt a veere tilfellet.
De siste arene har kostnadene ved passiv forvalt-
ning gétt ned, blant annet som folge av lavere
netto tilfersel (som andel av fondets kapital) og
feerre store omlegginger i referanseindeksen. Det
har bidratt til lavere transaksjonskostnader i
denne perioden. For 4 ansla netto verdiskaping for
de siste arene isolert, synes det derfor riktig &
trekke fra deler av fondets forvaltningskostnader.
Hvor stor del av kostnadene det er riktig & trekke
fra fremover, vil blant annet vaere avhengig av
hvilke endringer som blir gjennomfert i fondets
referanseindeks og hvor store fondets netto til-
forsler blir.
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Nytte ved aktiv forvaltning

Departementet merker seg at nesten all variasjon
i fondets avkastning kan forklares av utviklingen i
referanseindeksen. Fondet forvaltes dermed neert
opp til indeksen. Som folge av fondets storrelse er
den gkonomiske betydningen av selv en mindre
meravkastning i prosent likevel betydelig. Forut-
satt et arlig uttak fra fondet pa tre pst., gir
ekspertgruppens beregnede meravkastning péa
170 mrd. kroner etter kostnader et bidrag til stats-
budsjettet pa vel 5 mrd. kroner érlig. Dersom en
legger til grunn meravkastningen for kostnader
blir tallet naeermere 7 mrd. kroner arlig. Dette illus-
trerer nytten av at Norges Bank har mulighet til &
avvike noe fra fondets referanseindeks, for &
kunne hensynta fondets saertrekk som storrelse,
lang tidshorisont og lavt likviditetsbehov.

Rammen for avvik

Departementets vurdering er at Norges Banks
aktive forvaltning samlet sett har veert god og at
SPU fortsatt ber forvaltes med et visst innslag av
aktiv forvaltning. Samtidig er departementet enig
med Norges Bank i at rammen for avvik synes til-
strekkelig med dagens portefolje og investerings-
strategi, og at det for tiden ikke er behov for 4 jus-
tere rammen. Departementet legger derfor ikke
opp til & endre rammen for avvik ni. Dersom ram-
mene for investeringer i unoterte aktiva okes, er
det naturlig 4 gjere en ny vurdering av sterrelsen
og innretningen av rammen.

Andre vurderinger

Departementet viser til at ett av formalene med en
ramme for avvik er 4 oppna meravkastning over tid.
Siden banken utnytter deler av risikorammen, er
det ogsd naturlig 4 forvente noe meravkastning.
Ekspertgruppen foreslo i sin rapport at departe-
mentet burde vurdere & innfore et mal for merav-
kastningen, gitt rammen for avvik. Departementet
ser flere mulige utfordringer med at departementet
setter et slikt mél for den aktive forvaltningen, blant
annet at det kan bidra til 4 skape uklarhet om ban-
ken skal legge mest vekt pa 4 oppna heyest mulig
absolutt avkastning etter kostnader eller & oppné
hoyest mulig relativ avkastning. I enkelte situasjo-
ner kan det vaere en konflikt mellom disse mélene.
Et maél for meravkastning kan ogsa bidra til at ban-
ken ma ta store avvik fra referanseindeksen i perio-

45 Forventet realavkastning som ligger til grunn for hand-
lingsregelen.

der der forventet meravkastning fra slike avvik er
lav. Hovedstyret i Norges Bank sitter neermere den
aktive forvaltningen enn departementet og er
bedre i stand til 4 vurdere hvorvidt et mal for mer-
avkastningen er hensiktsmessig. Departementet
mener derfor at det ber vaere opp til hovedstyret 4
vurdere om en eventuelt skal sette et slikt mél og
eventuelt fastsette storrelsen pa det.

Ekspertgruppen viser i rapporten til det de
oppfatter som potensielle interessekonflikter i
mandatet. Det pekes blant annet p& at mandatet
apner for investeringer i enkelte aktivaklasser
som ikke inngér i den strategiske referanseindek-
sen, deriblant unotert eiendom og unotert infra-
struktur for fornybar energi. Ekspertgruppen
anbefaler at aktivaklasser som departementet
onsker at banken skal investere i, ber inngd i refe-
ranseindeksen. Departementet peker pa at
dagens modell for investeringer i unotert eiendom
og unotert infrastruktur for fornybar energi i stor
grad er basert pa rad og anbefalinger fra tidligere
ekspertgrupper samt Norges Bank.*® Det gjelder
ogsé reguleringen i mandatet. Samtidig er arbei-
det med fondets investeringsstrategi en kontinu-
erlig prosess, hvor det er naturlig fra tid til annen
4 gjennomgé og vurdere modellen for unoterte
investeringer. Departementet vil ta med seg
ekspertgruppens innspill i en slik prosess.

Ekspertgruppen har pekt pa at det kan oppsta
konflikter mellom den aktive forvaltningen og
bankens eierskapsarbeid. Departementet legger i
denne meldingen opp til at det skal foretas
regelmessige gjennomganger av fondets ansvar-
lige forvaltning, se avsnitt 3.1. Det er naturlig a ta
med seg ekspertgruppens innspill i det videre
arbeidet med slike evalueringer.

I rapporten papeker ekspertgruppen at det
kan veere uklart hvordan mandatsbestemmelsen
om eksponering mot systematiske risikofaktorer
skal tolkes. Norges Bank viser til at mandatet er
utvidet med nye krav til risikorapportering og
mener at mandatbestemmelsen fremstir som
overflodig og ber fiernes. Banken skriver at den
tolker mandatbestemmelsen som et krav til god
risikostyring i den aktive forvaltningen. Departe-
mentet vil i den forbindelse vise til brev til Norges
Bank 17. september 2010 i forbindelse med inn-
foringen av mandatskravet. Finansdepartementet
skrev at: «Formaélet med denne bestemmelsen er
4 stille strengere krav til risikospredningen i den
aktive forvaltningen».

46 Se blant annet omtale i Meld. St. 23 (2015-2016) Forvait-
ningen av Statens pensjonsfond i 2015.
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Figur 2.14 Konsumprisindekser i Japan,
Storbritannia, USA, OECD og Euroomradet.
Prosentvis endring fra aret for

Kilde: OECD.

Norges Bank viser videre til at det i forvalt-
ningsmandatet er fastsatt at banken skal soke a ta
hensyn til forskjeller i statsfinansiell styrke i sam-
mensetningen av statsobligasjonsportefoljen. Ban-
ken mener at dagens bestemmelse er overflodig
og ber tas ut av mandatet. Vurderingen bygger pa
erfaringer med justeringene banken har foretatt i
den faktiske portefeljen for a4 hensynta denne
bestemmelsen og at mandatet i etterkant har blitt
utvidet med nye risikobestemmelser.

Eksponering mot systematiske risikofaktorer
og forskjeller i statsfinansiell styrke mellom land
kan ha ikke uvesentlig innvirkning pa fondets
resultater, noe erfaringene fra finanskrisen og den
pafelgende eurokrisen viste. Departementet leg-
ger vekt pa at Norges Bank har god kontroll og
styring pa fondets eksponering mot slike risikoer.
Departementet legger opp til 4 ta med seg innspill
knyttet til disse bestemmelsene i det videre arbei-
det med & utvikle forvaltningen av fondet.

2.6 Inflasjon og referanseindeksen

2.6.1

Gjennom 2021 har inflasjonen okt betydelig i flere
store ekonomier og nddd nivier som ikke har
veert observert pa flere tiar, se figur 2.14. Okt
inflasjon reduserer den internasjonale kjopekraf-

Innledning

Figur 2.15 Konsumprisindekser i Tyskland, Japan,
Storbritannia og USA. Prosentvis endring fra dret for

Kilde: Dimson-Marsh-Staunton (DMS)-databasen.
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Figur 2.16 Taylor-rente' og styringsrente i USA

1 I henhold til Taylor-regelen blir renten satt som en funksjon
av forskjellen mellom faktisk produksjon og det nivaet pa
produksjonen som er forenlig med stabil inflasjon over tid
(produksjonsgapet) og avviket mellom faktisk inflasjon og
inflasjonsmalet.

Kilde: Federal Reserve Economic Data, St. Louis Fed.

ten til fondskapitalen i SPU.%" Inflasjonsutviklin-
gen kan ogsa ha betydning for utviklingen i real-
okonomien, rentene og finansmarkedene. Hoy
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Historisk har perioder med hey inflasjon typisk
sammenfalt med minst ett av folgende tre
utviklingstrekk 1) samlet etterspersel overstiger
produksjonskapasiteten i ekonomien, 2)
lonnsveksten eker mer enn produktivitets-
veksten og 3) heye eller akselererende infla-
sjonsforventninger. P4 1970- og 1980-tallet var
en kraftig oppgang i oljeprisen ogsa en viktig
kilde til hey inflasjon.

Det har ofte veert en negativ sammenheng
mellom inflasjon og ekonomisk vekst, dvs. at
den ekonomiske veksten typisk har veert svak
(sterk) i perioder med hey (lav) inflasjon. Det
gjelder for bade utviklede og fremvoksende gko-
nomier.! Et forhold som bidrar til dette er at ren-
tene ofte settes opp for 4 bekjempe inflasjonen.
Det trekker ned den ekonomiske veksten, og
kan bidra til en nedgangskonjunktur. I tillegg
kan heyere renter og ekt usikkerhet om den
skonomiske utviklingen svekke investeringsvil-
jen hos bedriftene. Sterre usikkerhet om utvik-
lingen i absolutte og relative priser gjor ogsa
investeringsbeslutninger mer krevende og kan
svekke markedsprisenes rolle med & fordele
kapitalen til investeringsprosjektene som kaster
mest av seg. Samlet vil lavere investeringer
svekke produktivitetsutviklingen og den lang-
siktige skonomiske veksten.

En typisk inflasjonsutvikling gjennom kon-
junktursyklene er illustrert for den amerikanske

Boks 2.13 Inflasjon og skonomisk vekst

okonomien i figur 2.17. Biade hey tilbudsdrevet
inflasjon (for eksempel oljeprissjokk) og kraftig
ettersperselsdrevet inflasjon har veert forbundet
med svakere gkonomisk vekst.
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Figur 2.17 Konsumprisvekst, kjerneinflasjon? og
resesjoner i USA. Manedlige data. Prosentvis
endring fra aret for

Kilde: Federal Reserve Economic Data, St. Louis Fed.

1 Qe Barro, R. J., 2013. Inflation and Economic Growth, An-
nals of Economics and Finance, 14 (1), 85-109.

2 Alle varer unntatt mat 0g energi.

inflasjon gir risiko for redusert avkastning pa fon-
dets aksjeinvesteringer. Det gjelder sarlig der-
som egkningen i inflasjon ferer til hoyere renter og
lavere ekonomisk vekst. Ogsa verdien pé fondets
obligasjonsinvesteringer faller nar rentene stiger.
Dette avsnittet belyser mulige konsekvenser
av okt inflasjon for verdiutviklingen til SPUs refe-
ranseindeks. Analysene nedenfor viser blant
annet at utviklingen i referanseindeksen over tid
er blitt mer folsom for endringer i rentene. Infla-
sjonsutviklingen kan ogsa ha betydning for ster-
relsen pa svingningene i fondets avkastning frem-
over. Hvordan inflasjon méles ved beregning av

47 Malet for forvaltningen av SPU er heyest mulig avkastning
malt i internasjonal valuta. Utviklingen i fondets internasjo-
nale kjopekraft méles ved & justere fondets avkastning malt
i internasjonal valuta, etter kostnader, med inflasjonen
(prisstigningen pa varer og tjenester) i landene som inngér
i fondets referanseindeks.

SPUs realavkastning og noen betraktninger rundt
dette, presenteres avslutningsvis i boks 2.16.

2.6.2 Inflasjonsutviklingen

Siden det forste innskuddet i SPU i 1996 har infla-
sjonen veert lav og stabil, jf. figur 2.15. Dette har
veert gunstig for realskonomien og finansmarke-
dene, og dermed ogsé for verdiutviklingen i SPU,
jf. boks 2.13. En rekke forhold har bidratt til dette.
Mange sentralbanker fikk utover 1990-tallet i opp-
drag & styre mot lav og stabil inflasjon. Videre har
okt verdenshandel bidratt til & redusere prisene
pa importvarer. Globalisering av verdikjedene har
dessuten bidratt til lavere priser pa sluttproduk-
tene. Teknologisk innovasjon og produktivitetsut-
vikling har ofte dratt i samme retning. Integrering
av den kinesiske gkonomien i verdensekonomien
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ga 0gséd i mange ar tilgang pa rimelig arbeidskraft,
noe som bidro til lavere priser pa importvarer.

Flere utviklingstrekk trekker nd i retning av at
inflasjon fremover kan bli en sterre utfordring.
For det forste kan geopolitiske spenninger som
folge av stormaktsrivalisering svekke verdenshan-
delen, blant annet gjennom at den internasjonale
flyten av varer og tjenester palegges begrensnin-
ger slik en har sett i etterkant av krigsutbruddet i
Ukraina. For det andre har bade koronapande-
mien og krigen i Ukraina illustrert sarbarheten
for forstyrrelser i de globale verdikjedene. Det
kan lede til at produksjon som na foregar i lavkost-
land i sterre grad flyttes neermere hjemmemarke-
dene for & bedre leveringssikkerheten. Dette vil i
neste omgang kunne medfere heyere kostnader
for bedrifter. For det tredje tilsier demografiske
trender lavere vekst i arbeidsstyrken i flere land
fremover. Til tross for at nye fremvoksende oko-
nomier vil kunne tilby rimelig arbeidskraft, gjel-
der dette trolig kun i et mindre omfang. For det
fierde trekker utviklingen i mange land i retning
av okt skattlegging og regulering, spesielt av de
store teknologiselskapene. Dette kan redusere
den dempende effekten som teknologisk innova-
sjon har hatt pa pris- og lennsvekst.

Gjennom 2021 har inflasjonen ekt betydelig i
flere land, se figur 2.14. Noe av gkningen kan til-
skrives en normalisering av prisene etter et kraf-
tig fall i kjelvannet av koronavirusutbruddet i
2020.%8 1 tillegg har vareettersperselen fra bedrif-
ter og husholdninger veert unormalt hey, samtidig
som det har veert kapasitetsproblemer, flaskehal-
ser og mangel pa arbeidskraft innenfor ulike deler
av verdensgkonomien. Inflasjonsutviklingen er
ogsé pavirket av en markant oppgang i energi- og
ravarepriser, blant annet som folge av lave sam-
lede investeringer i energiproduksjon de senere
arene?? samt geopolitiske spenninger. Ved inngan-
gen til 2022 er det tegn til knapphet pa arbeids-
kraft og ekt lennspress i flere omrader, serlig i
USA som utgjer den storste andelen av fondets
referanseindeks.

Den okte inflasjonen har s langt gitt mindre
utslag i rentene enn hva historiske sammenhen-
ger mellom styringsrenter og inflasjonsutvikling
tilsier, se figur 2.16. I stedet har realrentene falt
kraftig.>0 1 2022 forventes det at sentralbankene

48 For eksempel falt prisene pa bensin, flyreiser og hotellopp-

hold i mange land etter nedstengingen av den ekonomiske
aktiviteten som folge av smitteverntiltak.

49 Se IEA, World Energy Outlook 2021, https://www.iea.org/
reports/world-energy-outlook-2021.

50 Realrenter er nominelle renter justert for inflasjon.
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Figur 2.18 Avrlig realavkastning av amerikanske
statsobligasjoner i perioden 1930-2019." Prosent

1 Arlig avkastning er forst sortert pa tre nivéer av inflasjon.
Deretter er arlig avkastning innenfor hvert inflasjonsniva
sortert pa realvekst i BNP (over og under median vekst).

Kilder: Dimson-Marsh-Staunton (DMS)-databasen og Macro-
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Figur 2.19 Durasjonen i SPUs referanseindeks for
obligasjoner. Ar. Daglige data

Kilde: Norges Bank.

moeter forventninger om ekt inflasjon med en
strammere pengepolitikk. Det gir en viss risiko
for et tilbakefall i realekonomien og verdifall i
finansmarkedene. Samtidig har flere ar med sveert
lave renter bidratt til sterk gjeldsoppbygging i
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Figur 2.20 Inflasjon og tre ars rullerende arlig
avkastning av statsobligasjoner og statssertifikater i
USA. Prosent

Kilde: Dimson-Marsh-Staunton (DMS)-databasen.

offentlig og privat sektor i flere land. Det inne-
baerer at skonomiene er blitt mer felsomme for
okte renter.”!

2.6.3 Obligasjonsindeksen

Formalet med SPUs obligasjonsinvesteringer er a
redusere svingningene i fondet samlet sett, bidra
med likviditet og heste risikopremier knyttet til
faktorer som lopetid og kredittrisiko.”> Sammen-
setningen av dagens referanseindeks gjenspeiler
en avveiing mellom disse hensynene.”
Referanseindeksen for obligasjoner i SPU
bestér i hovedsak av obligasjonsldn som gir faste
nominelle inntekter (kuponger). Investorenes
betalingsvillighet for lanene bestemmer renten pa

51 1 de fleste okonomier har anslag for den neytrale renten,
dvs. renten som hverken strammer inn eller stimulerer
okonomien, blitt nedjustert.

Lopetidspremien er den ekstra avkastningen langivere kre-
ver for 4 holde en langsiktig obligasjon fremfor 4 investere i
en serie kortsiktige obligasjoner. Premien kan ikke obser-
veres direkte i markedet, men ma estimeres ut fra tall for
korte og lange renter. Kredittpremien er den ekstra avkast-
ningen lingivere krever for & beere risikoen for tap som
folge av at lantaker ikke oppfyller sine forpliktelser.

SPUs referanseindeks for obligasjoner bestér av en statsdel
og en selskapsdel. Statsdelen utgjor 70 pst. og inkluderer i
hovedsak nominelle statsobligasjoner, men ogsé inflasjons-
sikrede statsobligasjoner og obligasjoner utstedt av inter-
nasjonale organisasjoner. Selskapsdelen inneholder kun
nominelle obligasjoner.

52

53

Figur 2.21 Differansen mellom tre maneders
sertifikatrente og kjerneinflasjon. Prosent

Kilde: Macrobond.
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Figur 2.22 Fem drs rullerende samvariasjon mellom
avkastningen av aksjer og statsobligasjoner i USA,
Storbritannia og Tyskland

Kilde: Refinitiv.

obligasjonene, slik at desto heyere lanene prises,
desto lavere blir renten og omvendt. Ettersom okt
inflasjon reduserer kjepekraften til kuponginntek-
tene, vil investorene kreve en heyere rente nar
inflasjonen er hey. Obligasjonsrentene vil ogsa
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gjenspeile investorenes forventninger til infla-
sjonsutvikling fremover. Historisk har derfor obli-
gasjonsverdiene ofte falt og obligasjonsrentene
steget i perioder hvor investorene oppjusterer
sine inflasjonsforventninger. Dette har ofte inn-
truffet i perioder hvor inflasjonen er hey og tilta-
gende. Investorene har da hatt tap pa obligasjons-
investeringene, uavhengig av om den skonomiske
veksten har veert hoy eller lav, se figur 2.18.

Hvor mye verdien av en obligasjonsportefolje
faller nar rentene egker, avhenger av portefeljens
effektive lopetid (durasjon).®* Obligasjonslan med
kort lepetid vil falle mindre i verdi nar rentene sti-
ger enn obligasjonslin med lang lepetid. Lopeti-
den i SPUs obligasjonsindeks har over tid gkt som
en folge av markedsutviklingen, hvor utstedere av
obligasjonslan har benyttet de lave rentene til 4
utstede 1an med lengre lopetid, se figur 2.19.%° Iso-
lert sett bidrar dette til & gjore fondet mer utsatt
for verdifall ved en renteoppgang.®® Samtidig vil
en renteoppgang vere positivt pa lengre sikt, fordi
avdrag og laneforfall pa eksisterende obligasjons-
lan kan reinvesteres i nye lan som gir en heyere
rente.”’

Obligasjonslan med kort lopetid méa oftere
reinvesteres i nye lan enn obligasjoner med lang
lopetid. Siden de korte rentene ofte har okt i takt
med inflasjonen, har obligasjoner med kort lope-
tid historisk gitt vesentlig bedre beskyttelse mot
okt inflasjon enn obligasjonslin med lang lopetid,
se figur 2.20. Det er usikkert i hvor stor grad en
slik sammenheng ogsa vil gjelde fremover. I lopet
av 2021 har korte renter i liten grad ekt i takt med
inflasjonen.

Hoyere inflasjonsrisiko pa obligasjoner med
lang lepetid trekkes ofte frem som en begrun-
nelse for at investorer krever en heyere rente pa
lan med lang lopetid enn pa 1an med kort lopetid,
en sékalt lopetidspremie.”® De siste arene har

54 Durasjon er et mal pa hvor mye verdien av et obligasjons-
lan eller en obligasjonsportefolje endres ved rente-
endringer. Mélet hensyntar béde renteinntekter og tilbake-
betaling av hovedstol. Jo heyere durasjon, desto mer vil
verdien av portefoeljen falle nar renteniviet eker.

Okt effektiv lapetid pa fondets obligasjonsportefelje skyl-
des dels at et fall i rentene i seg selv gker rentesensitivite-
ten og dels at lave renter har gitt ldntakere insentiver til &
utstede obligasjonslan med lengre lopetid.

Effektiv lopetid pd referanseindeksen for obligasjoner i
SPU var ved inngangen til 2022 pa 7,5 ér. En lik oppgang i
rentene pa 1 prosentenhet vil da gi et nominelt verdifall pa
over syv prosentenheter. Det tilsvarer vel 2 pst. av den sam-
lede fondsverdien.

For SPUs referanseindeks vil en renteoppgang gi en hey-
ere nominell verdi pa obligasjonsinvesteringene etter
anslagsvis syv ar. Dette inntreffer fordi den effektive lopeti-
den ogsé er et mal pa det tidspunktet der kurs- og renteef-
fekter utligner hverandre.

55

56

57

imidlertid denne lopetidspremien veert negativ.
Det er klare tegn til at ekte inflasjonsforventnin-
ger gjennom 2021 har slitt inn pa lepetidspre-
mien, men ogsa andre forhold synes & spille inn,
se boks 2.14.

P4 lang sikt vil utviklingen i realrentene ha stor
betydning for obligasjonsinvesteringenes Kjope-
kraft. Realrentene har de siste arene veert negative
i flere av hovedmarkedene i referanseindeksen, se
figur 2.21.59 T 2021 bidro stigende inflasjon til et
kraftig fall i de realiserte realrentene, med negative
realrenter pa flere prosentpoeng i enkelte marke-
der.

Gjennom det meste av fondets historie har
inflasjonen internasjonalt veert relativt lav og sta-
bil, og sentralbankene har brukt rentene til &
svare pé tilbakeslag i skonomiene. Mens perioder
med svak gkonomisk vekst har bidratt til lavere
aksjeverdier, har lavere renter gitt kortsiktige
kursgevinster pa obligasjoner, noe som har mot-
virket fallet i aksjemarkedene. Obligasjonsinveste-
ringene har da bidratt til & dempe svingningene i
samlet fondsavkastning.

I perioder med hey inflasjon har avkastningen
av aksjer og obligasjoner ofte svingt mer i takt. En
renteoppgang vil i et slikt tilfelle fore til fall bade i
aksje- og obligasjonsmarkedene. Pa 70- og 80-tal-
let var det mer vanlig at avkastningen mellom
aksjer og obligasjoner svingte i takt, se figur 2.22.
Med en slik utvikling vil svingningene i fondsver-
dien kunne bli storre.5°

2.6.4 Aksjeindeksen

En aksje gir rett til en andel av et selskaps over-
skudd. Markedsverdien pa aksjer bestemmes av
investorenes forventninger til fremtidige over-
skudd i selskapene og hvor mye investorene er
villige til & betale for disse. Analyser av historisk
aksjeavkastning viser at variasjoner i investorers
betalingsvillighet for aksjer har gitt store svingnin-
ger i aksjemarkedet pa kort og mellomlang sikt.5!

58 Inflasjonsrisikopremien omfatter bide usikkerhet om selve
inflasjonsniviet (tap av kjepekraft) og ugunstige effekter
knyttet til samvariasjon mellom inflasjon og «darlige tider».
For lopetidspremien kan det bety at investorer vil kreve en
heyere premie for  eie lange obligasjoner hvis de frykter
at hoy inflasjon vil sammenfalle med lav vekst (stagflasjon),
se for eksempel Giirkaynak, R. S. og J. H. Wright, 2012.
Macroeconomics and the Term Structure, Journal of Econ-
omic Literature, 50 (2), 331-367.

Forhold som pévirker global sparing og investeringer samt
sentralbankenes pengepolitikk, kan ha betydning for real-
rentene over tid.

60 Se Meld. St. 24 (2020-2021) Statens pensjonsfond 2021
avsnitt 2.3.3 for analyser og flere vurderinger av diversifise-
ringsegenskapene til obligasjonsreferansen.

59
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Lopetidspremien er den ekstra avkastningen
langivere krever for & holde en obligasjon med
lang lopetid fremfor & investere i en serie av
kortsiktige obligasjoner. Estimerte lopetidspre-
mier har veert fallende over tid, og negative de
siste arene.! Lave og stabile inflasjonsforvent-
ninger antas 4 ha bidratt til denne utviklingen, i
tillegg til lav usikkerhet om fremtidig rentebane
for korte renter, sterk global etterspersel etter
sikre og omsettelige finansielle eiendeler samt
ekstraordinaere pengepolitiske tiltak fra sentral-
bankene.?

En ekspertgruppe nedsatt av Finansdeparte-
mentet i 2019 pekte imidlertid pa at det ikke var
holdepunkter i forskningslitteraturen for & kon-
kludere med at lopetidspremien nd er varig
borte. Gjennom 2021 har en observert at lope-
tidspremien har ekt i takt med ekte inflasjons-
forventninger, se figur 2.23%. Den estimert pre-
mien var imidlertid fremdeles negativ ved utgan-
gen av januar 2022.

1 Risikopremier er ikke direkte observerbare. Lopetidspre-
mier ma derfor estimeres og resultatene kan variere noe
med valg av metode.

2 Se Bernanke, B., 2015, https://www.brookings.edu/
blog/ben-bernanke/2015/04/13/why-are-interest-rates-
so-low-part-4-term-premiums/.

Inflasjonsforventninger er ikke direkte observerbare. Et
mye brukt markedsbasert mél er «break-even» inflasjo-
nen, dvs. differansen mellom markedsprisene pad nomi-
nelle- og inflasjonssikrede statsobligasjoner. Break-even
inflasjonen vil ogsa inneholde eventuelle risikopremier
knyttet til inflasjon og likviditet.

Boks 2.14 Estimert lopetidspremie og inflasjonsforventninger

Lepetidspremie 10 ar
30 r

Break-even inflasjon 10 ar

2,5
2,0

1.5

1,0

05 r

Moo

-05

-1,0

1,5 -

jan.19  sep.19 mai.20 jan.21 sep.21

Figur 2.23 Estimert lgpetidspremie (10 ar) og

break-even inflasjon’ (10 &r). Prosent

1 Break-even inflasjon er differansen mellom markedspri-
sene pa nominelle- og inflasjonssikrede statsobligasjoner.

Kilde: Federal Reserve Economic Data, St. Louis Fed. og
Macrobond.

Langsiktig aksjeavkastning har imidlertid i storre
grad vaert knyttet til veksten i selskapenes over-
skudd.

Dersom selskaper kan eke prisene pa sine pro-
dukter eller tjenester nar inflasjonen eker produk-
sjonskostnadene, ville en forvente at inflasjonen
hadde liten betydning for aksjeavkastningen. En
omfattende forskningslitteratur viser likevel at
aksjemarkedet samlet sett har gitt lav beskyttelse
mot inflasjon.%? Litteraturen indikerer at dette
béade skyldes at okt inflasjon gir lavere forventet

61 Se kapittel 8i Meld. St. 24 (2020-2021) Statens pensjonsfond
2021.
62 Se for eksempel Bekaert G. og X. Wang, 2014. Inflation risk

and the inflation risk premium, Economic Policy, 25 (64),
755-806.

realvekst i bedriftenes overskudd og en lavere
betalingsvilje blant investorene.®

Historiske data viser at lav realvekst i bedrifte-
nes overskudd ofte har falt sammen med perioder
der inflasjonen enten har veert hoy, eller sveert lav
og negativ, se figur 2.24A.%* 1 perioder hvor inflasjo-
nen har ligget i sterrelsesorden 2 til 5 pst. har deri-
mot realveksten i bedriftenes overskudd veert bety-
delig hoyere. Dette tyder pa at inflasjonen har hatt
betydning for den langsiktige avkastningen av

63 Se for eksempel Sharpe, S. A., 2002. Reexamining Stock
Valuation and Inflation: The Implications of Analysts’ Ear-
nings Forecasts, The Review of Economics and Statistics,
84 (4), 632-648.

64 Analysert pA MSCI World, som er en bred, global markeds-
vektet indeks bestdende av utviklede markeder.
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A. Gjennomsnittlig arlig realvekst i overskudd
per aksje (EPS) sortert etter niva pa inflasjon
(persentiler)
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(-2,1-1,8) (1,8-2,7) (2,7-3,5) (3,5-5,3) (5,3-14,8)

B. Gjennomsnittlig pris over overskudd per
aksje (PE) sortert etter niva pa inflasjon
(persentiler)
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Figur2.24 Overskudd og verdsettelse av utviklede aksjemarkeder sortert pa inflasjon. MSCl World. Manedlige

data 1969-2020
Kilde: MSCI.

aksjemarkedet, og at hey inflasjon har svekket
denne.

Arsakene til dette er sammensatt. Hoy infla-
sjon har ofte sammenfalt med perioder med lav
okonomisk aktivitet, som igjen har svekket selska-
penes overskudd, se boks 2.13. I tillegg har perio-
der med hey lennsdrevet inflasjon bidratt til &
legge press pa selskapers lennsomhet. P4 den
andre siden har perioder med negativ inflasjon
(deflasjon) ofte gjenspeilet darlige tider med over-
kapasitet og lav skonomisk vekst. I slike situasjo-
ner kan det veere krevende for selskapene 4 redu-
sere kostnadene tilstrekkelig raskt, samtidig som
realverdien av gjelden deres oker.

Nivaet pa inflasjonen synes ogsd & péavirke
hvor mye investorene er villige til 4 betale per
enhet av selskapenes overskudd, se figur 2.24B.
Serlig har perioder med hey inflasjon sammenfalt
med lav betalingsvillighet for selskapenes over-
skudd. Det kan skyldes at investorene da vurde-
rer risikoen for en mer ustabil skonomisk utvik-
ling som storre. I tillegg kan hey inflasjon gi
sterre usikkerhet om utviklingen i kjepekraften
som investeringene representerer.?> Lav beta-
lingsvillighet for selskapenes overskudd kan ogsa
skyldes at inflasjonen pavirker rentene. Obligasjo-
ner er et alternativt investeringsobjekt til aksjer,

65 Qe for eksempel kapittel 17 i Ilmanen, A., 2011, Expected
Return: An Investor’s Guide to Harvesting Market
Rewards, John Wiley & Sons Inc.

og historisk har investorenes betalingsvillighet for
selskapsoverskudd ofte veert naert knyttet opp
mot renteutviklingen, se figur 2.25.
Sammensetningen av realekonomien og
finansmarkedene endres over tid. Det gjor det
utfordrende & analysere sammenhengen mellom
inflasjon og avkastning i aksjemarkedet. Boks 2.15
illustrerer ved hjelp av enkle beregninger hvordan

1970 1985 2000 2015

Tidrig statsrente

Direkteavkastning aksjer

Figur 2.25 Direkteavkastning (overskudd delt pad
pris) og rente pa tidrige statsobligasjoner i USA
Kilde: Shiller-databasen.
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Boks 2.15 Inflasjonsbeskyttelse i aksjemarkedene - betydningen av sektorsammensetning

Noen selskaper kan raskt sette opp prisene i takt
med inflasjonen, andre ikke. Viktige forklarings-
faktorer er grad av konkurranse, type virksom-
het og konjunktursituasjonen. Dersom infla-
sjonsutviklingen forer til at rentene oker, vil det
redusere naverdien av selskapenes overskudd
frem i tid. Det vil sla hardere ut for verdien av
selskaper som har lav inntjening nd, men forven-
ter sterk vekst i inntjeningen fremover (vekst-
selskaper) enn for selskaper som opererer i mer
modne og konjunkturfelsomme industrier
(verdiselskaper).

En aksjeinvestering gir beskyttelse mot infla-
sjon i den grad den nominelle avkastningen av
investeringen samvarierer positivt med den rea-
liserte inflasjonen. Inflasjonsbeta er et vanlig
mal pa hvor god denne beskyttelsen er, og kan
estimeres ved hjelp av en enkel regresjon.! En

positiv beta betyr at avkastningen oker i takt
med inflasjonen, mens en negativ beta betyr det
motsatte.

Tabell 2.13 viser estimerte inflasjonsbetaer
for fem éars rullerende arlig totalavkastning for
indeksen FTSE All-World? og de underliggende
sektorindeksene i perioden fra desember 1993
til november 2021. Variasjoner i inflasjonen har i
liten grad pavirket fem-ars avkastningen av total-
portefoljen i perioden, men det har veert betyde-
lige forskjeller i inflasjonsbheskyttelse mellom de
ulike sektorene. Rentesensitive vekstsektorer
som teknologi og helse har historisk hatt lav
beskyttelse, mens avkastningen av selskaper
knyttet til energi- og ravarepriser har ekt med
okende inflasjon. Dette kan ses i sammenheng
med at oppgang i energiprisene ofte har veert en
viktig kilde til inflasjon.

Tabell 2.13 Estimert samvariasjon mellom avkastning av ulike industrisektorer og realisert inflasjon
(inflasjonsbeta). Fem ars rullerende avkastning og inflasjon. Desember 1993 — november 2021

FTSE All World Inflasjonsbeta P-verdil Justert R%2
Totalindeksen 0,4 0,77 0,00
Sektorer:

Energi 13,5 0,00 0,67
Materialer 10,7 0,00 0,36
Forsyningsselskaper 6,3 0,00 0,26
Telekommunikasjon 2,3 0,24 0,01
Finans 1,2 0,47 0,00
Industri 0,5 0,76 0,00
Stabile konsumvarer -0,7 0,65 0,00
Helsevern -4,2 0,00 0,12
Sykliske konsumvarer -5,6 0,00 0,19
Teknologi -6,7 0,00 0,06

1 P.yerdien uttrykker her sannsynligheten for & observere den estimerte ssmmenhengen dersom det ikke finnes noen sam-

menheng mellom nominell avkastning og realisert inflasjon.

2 Justert R? uttrykker hvor stor andel av variasjonen i en avhengig variabel (her: avkastningen av en sektor) som kan forkla-
res ved variasjon i en uavhengig variabel (her: realisert inflasjon).

Kilde: Refinitiv.
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Boks 2.15 forts.
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Figur 2.26 Gjennomsnittlig1 invertert?
inflasjonsbeta for en global aksjeindeks. FTSE All
World. Manedlige data

1 Gjennomsnittsverdier er beregnet basert pa estimerte
betaer og sektorenes lepende markedsvekter i perioden
fra desember 1993 til oktober 2021.

2 Den gjennomsnittlige betaverdien er invertert slik at hay
beta betyr hay risiko.

Kilde: Refinitiv.

Sektorer med estimert hey inflasjonsbeta har
siden 2008 gkt sin andel av verdien av det glo-
bale aksjemarkedet, se figur 2.26. I figuren er
betaverdiene fra tabell 2.13 vektet med sektore-
nes markedsvekter og invertert slik at hey beta
betyr hey risiko. Beregninger av inflasjons-
betaer er beheftet med usikkerhet, og utviklin-
gen i den estimerte inflasjonsbetaen for hele
aksjemarkedet i figur 2.26 ma ikke tolkes som
punktestimat pd aksjemarkedets folsomhet for
inﬂasjon.3 Figuren gir imidlertid nyttig informa-
sjon om utviklingen til aksjemarkedets infla-
sjonsfelsomhet. Samlet trekker resultatene i ret-
ning av at inflasjonsrisikoen i aksjemarkedet har
okt de siste drene.

1" Nominell avkastning = a + B*inflasjon + €. B (inflasjons-

betaen) er et tall mellom -1 og 1 og et mél pa samvariasjo-
nen mellom nominell avkastning og realisert inflasjon i
den valgte estimeringsperioden.

2 FTSE All-World-indeksen dekker store og mellomstore
selskaper i utviklede og fremvoksende markeder. Indek-
sen avviker fra SPUs referanseindeks FTSE All-Cap ved
at den ikke omfatter sma selskaper.

Generelt er det krevende & finne robuste sammenhenger
mellom makrogkonomiske variabler og avkastning og ri-
siko i finansmarkedene. Beregningene i figur 2.26 er ba-
sert pa en enkel en-faktor modell og er underspesifisert.
Inflasjonsbetaene ma derfor ikke tolkes som forvent-
ningsrette estimater.

endringer i sektorsammensetningen over tid har
pavirket hvor god beskyttelse det globale aksje-
markedet gir mot gkt inflasjon.

Beregningene indikerer at aksjemarkedet er
blitt mer utsatt for okt inflasjon de siste drene. Det
skyldes at sektorer med hey negativ felsomhet,
som for eksempel helse- og teknologisektoren, i
dag utgjer en storre andel av den samlede verdien
av aksjemarkedet.

2.6.5 Departementets vurderinger

Aksjemarkedet hadde hey avkastning i 2021, til
tross for stigende inflasjon. Ved inngangen til 2022
har derimot svingningene okt. Obligasjonsindek-
sen falt med i underkant av 2 pst., men justert for
inflasjon falt i 2021 kjepekraften til obligasjonsin-
deksen vesentlig mer.

Utviklingen i inflasjonen fremover er usikker.
Dagens aksje- og obligasjonskurser gjenspeiler

blant annet investorenes forventninger til fremti-
dig inflasjonsutvikling. En utvikling i trdd med
disse forventningene vil neppe bidra til store
bevegelser i finansmarkedene. Dersom investore-
nes inflasjonsforventninger oppjusteres, sarlig pa
lang sikt, kan imidlertid svingningene i fondsver-
dien oke. Et fall i investorenes betalingsvillighet
for obligasjoner og aksjer vil kunne trekke ned
fondsavkastningen pa kort og mellomlang sikt.
For langsiktig avkastning vil konsekvensene av
okt inflasjon for veksten i selskapenes overskudd
og realrentene vaere mer relevant.

Flere forhold trekker i retning av at SPUs
investeringsstrategi bidrar til 4 redusere infla-
sjonsrisiko. Ved at sammensetningen av referanse-
indeksen vektlegger bred spredning av investerin-
gene pa tvers av sektorer og land, oppnas en bety-
delig spredning av fondets inflasjonsrisiko. Gjen-
nom 2021 har det for eksempel veert store for-
skjeller i inflasjonsutviklingen i markedene hvor
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fondet er investert. Andelen av referanseindeksen
som er plassert i nominelle obligasjoner, som his-
torisk har gitt svak avkastning i perioder med okt
inflasjon, utgjer ogsd en moderat andel av fondet
og andelen er vesentlig lavere enn hva sterrelsen
pad markedet for nominelle obligasjoner skulle
tilsi. For aksjemarkedene som utgjer en stor andel
av fondet, kan inflasjonsbeskyttelsen vaere noe
bedre pa lengre sikt enn pa kort sikt.

Videre blir okt inflasjon ofte ledsaget av okte
olje- og gasspriser, slik som i 2021 og hittil i 2022.
Det skyldes ikke bare at energipriser er viktige
komponenter i konsumprisindeksene, men ogsa
at energi er en viktig innsatsfaktor i produksjon av
en rekke andre varer og tjenester. Fondskon-
struksjonen innebeerer at statens inntekter fra
petroleumsforekomstene lopende overfores til
SPU. @Okte olje- og gasspriser vil derfor ofte gke
fondets inntekter samtidig med at inflasjonen sti-
ger. Okte inntekter vil da bidra til & stabilisere

fondsverdien dersom inflasjonsutviklingen samti-
dig trekker ned verdien av aksjer og obligasjo-
ner.56

Samlet sett trekker dette i retning av at fondet
er sarbart for okt inflasjon, spesielt stagflasjon,
men kan likevel ha bedre langsiktig beskyttelse
mot inflasjon enn gjennomsnit‘csinvestoren.67

66 Nasjonalbudsjettet for 2022 er naverdien av statens netto
kontantstrem fra petroleumsvirksomheten anslatt til i over-
kant av 3200 mrd. kroner, som tilsvarer om lag en fierdedel
av fondsverdien ved utgangen av 2021.

Som del av rammeverket for risikostyring stresstester Nor-
ges Bank investeringsportefoljen for 4 kvantifisere potensi-
elle tap i sveert ugunstige scenarioer. I et scenario med per-
manent stagflasjon der fondet taper pa alle aktivaklasser, vil
verdien av fondet kunne falle med rundt 40 pst. Scenarioet
forutsetter et kraftig fall i langsiktig vekst i utbytter samti-
dig som béde realrenter, inflasjonsforventninger og risi-
kopremier oker markant.

67

Konsumprisindekser = maler  prisendringer
basert pa en bredt sammensatt kurv av varer og
tjenester. Slike konsumprisindekser benyttes
ved beregning av realavkastning péd investerin-
ger, dvs. nominell avkastning justert for infla-
sjon.

de enkelte investorene vil generelt avvike fra
sammensetningen av kurven av varer og tjenes-
ter som ligger til grunn for de brede konsum-
prisindeksene. Dette skyldes at konsumprisin-

gjennomsnittet. Gjennomsnittsbetrakningen vil
ikke gi et presist utrykk for hvordan pris-

enkeltinvestorer.

Forskjeller i prisutvikling mellom den brede
konsumprisindeksen og kurven av varer og tje-
nester som er relevant for investoren kalles en
basiseffekt. 1 prinsippet kan det veere store for-
skjeller i slik prisutvikling og dermed i Kjope-

basisrisiko. For investorer som investerer sine

pavirke kjopekraften.

For SPU males avkastningen i internasjonal
valuta (valutakurven). Denne kurven er en
sammenvekting av de valutaer som inngéar i
referanseindeksen for fondets aksje- og obliga-

Mal for prisutviklingen som er relevant for

deksene er laget for 4 fange opp prisutvikling for

endringer pavirker utviklingen i kjepekraft for

kraftsutvikling. Slike avvik gir opphav til sakalt

midler internasjonalt vil ogsa valutakurser

Boks 2.16 Maling av inflasjon i SPU

sjonsinvesteringer.! Inflasjon pavirker bereg-
ningen av realavkastning av SPU, og dermed
grunnlaget for anslaget for forventet langsiktig
realavkastning som ligger til grunn for hand-
lingsregelen for finanspolitikken.

Fondets realavkastning beregnes i dag som
nominell avkastning justert for veid gjennom-
snittlig internasjonal prisstigning (deflator).
Landvektene i denne deflatoren tilsvarer vek-
tene i fondets valutakurv. Prisstigningen i de
ulike landene maéles ved endringer i landenes
konsumprisindekser ettersom vekst i konsum-
prisene er et veletablert mal pa generell prisstig-
ning (inflasjon). Beregningsmetoden uttrykker
med andre ord fondets samlede avkastning jus-
tert for den generelle prisstigningen i de marke-
dene og valutaene fondet er investert i. Realav-
kastning beregnet pa denne méten brukes som
et mal pa utviklingen i SPUs internasjonale
kjopekraft.

Fondskapitalen i SPU er en viktig del av den
nasjonale sparingen. I et nasjonalt perspektiv vil
fondskapital benyttes til 4 finansiere fremtidige
kjop av varer og tjenester som er produsert
internasjonalt, det vil si fremtidig import. Prisut-

viklingen pa importvarene vil vaere et mer hen-

siktsmessig mal for utviklingen i fondets kjope-
kraft enn prisutviklingen i landene hvor fondet
har plassert sine verdier.
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Boks 2.16 forts.

I 2014 utarbeidet SSB en rapport pa oppdrag

fra Finansdepartementet om alternative mater a
beregne deflatoren for SPU pa. Historisk realav-
kastning i perioden 1998-2012 ble beregnet
basert pa: BNP-vekter, historiske importvekter,
og importpriser for Norge lik eksportlandenes
eksportpriser.2 SSBs beregninger viste tre
hovedeffekter sammenlignet med den etablerte
metoden for beregning av realavkastning:

1. BNP-vekter eller importvekter gir lavere malt
realavkastning i perioden fordi land med hey-
ere inflasjon i perioden far gkt vekt.

2. Internasjonale eksportpriser gir hoyere malt
realavkastning fordi omsettelige varer har
hatt lavere prisstigning enn konsumprisin-
deksene.

3. Dersom Kina-effekten (vridning av norsk
import mot Kina pga. lavere priser) tas med i
beregningene, gker realavkastningen ytterli-
gere fordi malt inflasjon faller. Det er verdt a
merke seg at det er usikkerhet ved metoden
for beregning av denne effekten.

Fordi Norges fremtidige importsammensetning
er ukjent, har bruk av importvekter en del meto-
diske utfordringer. Studien fra SBB viste at de
ulike tilneermingene ga store utslag i beregnin-
ger av realavkastning, og hvor den etablerte
metoden ga en realavkastning som var omtrent i
midten. Det var ogsa enkelte utfordringer med

Tabell 2.14 Geometrisk gjennomsnittlig realavkastnin
valutakurseffekter og basiseffekter. Prosent

datagrunnlaget til de alternative metodene.
Departementet har viderefert den etablerte
metoden for beregning av deflator.

Fondskapitalen i SPU anvendes ikke direkte
til import, men fases inn i norsk ekonomi via stats-
budsjettet. Akkumulerte valutainntekter i SPU gir
muligheter for gkt import, men ogsa til 4 overfore
ressurser fra konkurranseutsatt sektor til offentlig
sektor uten at driftsbalansen mot utlandet svek-
kes. Legger man et snevrere statsfinansielt per-
spektiv til grunn, er det naturlig & anta at fondets
midler skal brukes til & finansiere varekurven
som inngér i statshudsjettets utgiftsside.

I tabell 2.14 dekomponeres SPUs realavkast-
ning, nar denne males i norske kroner og med
prisveksten i statsbudsjettet. Beregningene
viser at for perioden 1997-2020 var realavkast-
ningen malt pd denne maten om lag 0,7 prosen-
tenheter lavere enn den arlige realavkastningen
malt i fondets internasjonale kjopekraft. Diffe-
ransen kan forklares med valuta og basiseffek-
ter. Svakere kronekurs trakk avkastningen opp
med over en prosentenhet arlig. Valutakurs-
effekten ble motvirket av to basiseffekter: For
det forste var prisstigningen i Norge
0,37 prosentenheter heyere enn for fondets
deflator. Videre var prisveksten pa statsbudsjet-
tet 1,37 prosentenheter heyere enn den gene-
relle prisstigningen i Norge malt ved KPI.

g for SPU 1997-2020 og dekomponering i

Realavkastning Inflasjons-  Forskjeller KPI
Realavkastning i NOK deflatert med malt med Endringer forskjeller og prisvekst
statsbudsjettets prisvekst fondets deflator valutakurs  deflator og KPI budsjett
3,92 4,61 1,05 -0,37 -1,37

Kilder: Norges Bank, Macrobond, Refinitiv, Statistisk sentralbyra

I fondsmeldingen for 2011 ble det vist til empi-
riske studier som fant at valutakursene pé lang
sikt i stor grad kan forklares med inflasjonsfor-
skjeller mellom land, i samsvar med teorien om
internasjonal Kkjopekraftsparitet. Tabell 2.14

og Finansdepartementet.

viser at en heyere prisvekst i Norge har sam-
svart med svekket kronekurs, men ikke fullt ut
slik som ved Kkjepekraftsparitet. Avvik fra Kjope-
kraftsparitet har derfor veert en kilde til valuta-
og basisrisiko i statsbudsjettet.
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Boks 2.16 forts.

I tillegg har prisveksten pa statsbudsjettet
veert sterre enn inflasjonen i Norge. En forkla-
ring pa dette er at lennsutgifter og lennsrela-
terte ytelser er en viktig utgiftspost over stats-
budsjettet, og at en i perioden har hatt real-
lonnsvekst. En skal likevel veere noe varsom
med a konkludere at reallennsveksten i offentlig
sektor trekker ned kjopekraften i statshudsjet-
tet. Reallennsveksten er tett knyttet opp mot
produktivitetsutviklingen i ekonomien og der-
med skattegrunnlaget for finansieringen av

offentlige utgifter. I den grad lennsveksten i gko-
nomien ogsa motsvares av produktvitetsvekst i
offentlig tjenesteyting, vil et mekanisk beregnet
bidrag fra den generelle lonnsveksten til et mél
for prisveksten for offentlige utgifter ogsa over-
vurdere det negative bidraget til kjopekraften til
SPU og skatte- og avgiftsinntektene fra fast-
landsekonomien. Tabell 2.14 viser resultatene
over en lengre periode. Over kortere perioder
kan det bli betydelige variasjoner i de ulike stor-
relsene.

Tabell 2.15 SPUs eksponering mot markedsrisiko, valutakursrisiko og basisrisiko for drene 1997-2020.
Prosent (avkastning og standardavvik) og hundredeler (korrelasjon)

Eksponering mot Eksponering mot Eksponering

markedsrisiko  valutakursrisiko mot basisrisiko

Geometrisk gjennomsnitt avkastning 1997-2020 4,61 1,05 -1,79
Standardavvik 9,36 8,40 0,94
Korrelasjon Markedsrisiko Valutakursrisiko Basisrisiko
Markedsrisiko 1 -0,32 0,41
Valutakursrisiko 1 -0,41
Basisrisiko 1

Basisrisiko kan ha stor betydning for fremtidige
konsummuligheter til investorer. Ved & vurdere
mer kortsiktige svingninger og samvariasjoner
mellom delkomponentene i tabell 2.14, far en
innsikt i forhold som har betydning for basisrisi-
koen og valutarisikoen knyttet til utviklingen i
reell kjopekraft for statsbudsjettet, se tabell 2.15.

Risiko méles i forbindelse med SPUs investe-
ringsstrategi ofte ved & se pa det statistiske
malet standardavvik. Tabell 2.15 viser at mar-
kedsrisiko og valutakursrisiko dominerer risiko-
bildet, mens risiko mélt ved standardavviket til
basisrisiko er betydelig mindre, men langt fra
neglisjerbart.

Tabell 2.15 viser ogsa samvariasjonene som
sier noe om samspillet mellom de ulike effek-

Kilder: Norges Bank, Macrobond, Refinitiv, Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.

tene. Kronekursen har fungert som en stotdem-
per (negativ korrelasjon) bade for markedsri-
siko og for basisrisiko. Korrelasjonen mellom
markedsrisiko og basisrisiko viser at disse har
svingt i takt (positiv korrelasjon). Dette inne-
berer at basisrisiko isolert sett har bidratt til &
forsterke svingningene i utviklingen i realkjope-
kraft pa statsbudsjettet.

1 Beregningene av fondets nominelle avkastning utarbei-
des i henhold til Global Investment Performance Stan-
dards (GIPS). Det vises til Norges Banks GIPS-manual
som er publisert sammen med SPUs arsrapporter pa
NBIMs hjemmeside (www.nbim.no).

Disse beregningene og departementets vurderinger er
omtalt i Meld. St. 19 (2013-2014).
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3 Statens pensjonsfond utland:
videreutvikling av strategi og forvaltning

3.1 Klimarisiko

3.1.1

Klimaendringer vil ha betydning for selskaper og
den ekonomiske utviklingen globalt. Fremover vil
virksomheters inntjening kunne pévirkes av
klimapolitikk, teknologisk utvikling, endringer i
aktorers preferanser ved overgangen til et lav-
utslippssamfunn og fysiske konsekvenser som
folge av klimaendringene. Klimarisiko oppstéar
fordi det er usikkerhet knyttet til disse forholdene
og hvordan endringene vil skje og som folge av at
endringene vil utspille seg over sveert lang tid. Det
gir opphav til finansiell risiko som investorer som
SPU ma handtere.

Hensyn til klima og milje har i mange ar vaert
viktig i arbeidet med & utvikle rammeverket for
den ansvarlige forvaltningen og de etiske ret-
ningslinjene for SPU. Norges Bank bruker alle-
rede betydelige ressurser pa dette omradet. Vur-
deringer av klimarisiko er integrert i risikostyrin-
gen, investeringsbeslutningene og eierskapsut-
ovelsen. Arbeidet er omtalt i flere av de tidligere
stortingsmeldingene om Statens pensjonsfond.
Banken héndterer klimarisiko innenfor rammene
i mandatet som departementet har fastsatt. Det er
likevel viktig & understreke at SPU har et finan-
sielt mél og at det ikke er en del av bankens man-
dat at fondet skal bidra til & oppné seerskilte klima-
mal. Dette er det bred politisk enighet om.

Det er krevende & analysere konsekvensene
av klimaendringer for enkeltselskaper, industrier
og markeder, og dermed for investorer. Klima-
risiko er en kompleks og sammensatt finansiell
risikofaktor med noen saertrekk som er anner-
ledes enn andre problemstillinger investorer ma
forholde seg til. Handtering av klimarisiko krever
kunnskap om béde risikoen for klimaendringer og
hvilke konsekvenser de kan ha, og tilsvarende om
hvilke tiltak myndigheter kan iverksette og konse-
kvensene av disse. Det er for tiden mange regula-
toriske og frivillige tiltak og initiativer som disku-
teres og iverksettes, bade nasjonalt og internasjo-
nalt. I finansbransjen utvikles det nye analyseverk-

Bakgrunn

toy for handtering av klimarisiko, og den akade-
miske litteraturen péa feltet blir stadig mer
omfattende.

I fondsmeldingen 2021 ble det vist til at Finans-
departementet hadde satt i gang et storre arbeid
for 4 eke kunnskapen om hvordan risiko og mulig-
heter som folger av klimaendringer, klimapolitikk
og det gronne skiftet kan pavirke og hindteres av
investorer som SPU. En ekspertgruppe var gitt i
oppdrag & utarbeide en rapport om betydningen
av finansiell klimarisiko og klimarelaterte inve-
steringsmuligheter, samt drefte alternative méter
4 handtere dette pa i forvaltningen. Videre var
Norges Bank bedt om & analysere og vurdere
fondets eksponering mot klimarelatert risiko og
investeringsmuligheter. Departementet viste ogsa
til at finanskomiteens merknader i Innst. 136 S
(2020-2021), Etikkutvalgets utredning NOU 2020:
7 Verdier og ansvar og heringsuttalelsene til denne
ville inngd i arbeidet. Det ble i meldingen varslet
at departementet ville legge opp til en bred gjen-
nomgang av dette arbeidet i fondsmeldingen
2022.

Ekspertgruppen la frem sin rapport «Klima-
risiko og Oljefondet» pd et seminar 20. august
2021. Norges Bank presenterte samtidig sine ana-
lyser, jf. brev 2. juli, og banken har senere vurdert
ekspertgruppens anbefalinger og operasjonalise-
ring av disse i brev 19. desember 2021.1

3.1.2 Neermere om rapporten fra
ekspertgruppen

Finansdepartementet oppnevnte 4. februar 2021
en ekstern ekspertgruppe ledet av Martin
Skancke (styreleder i PRI, medlem av TCFD? og
styremedlem i Storebrand). @vrige medlemmer i
gruppen var Kristin Halvorsen (direkter ved
CICERO), Tone Bjernstad Hanstad (investment

Brevene er tilgjengelige pa departementets nettside.

Task Force on Climaterelated Financial Disclosure
(TCFD) er en arbeidsgruppe nedsatt av Radet for finansiell
stabilitet (Financial Stability Board).
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professional i Ferd Capital) og Karin S. Thorburn
(professor ved Norges Handelsheyskole).

Gruppen ble bedt om & vurdere betydningen
av finansiell klimarisiko og klimarelaterte investe-
ringsmuligheter for et fond som SPU, samt drofte
alternative mater & handtere dette pa i forvaltnin-
gen av fondet. Gruppen skulle videre vurdere om
ny klimarelatert kunnskap har betydning for sen-
trale premisser som ligger til grunn for investe-
ringsstrategien og for den operative forvaltnin-
gen. Gruppen ble ogsd bedt om & belyse hvordan
klimarisiko handteres av andre, sammenlignbare
fond.

3.1.2.1

Ekspertgruppen anser klimarisiko som en rele-
vant og potensielt vesentlig risiko for fondet, men
samtidig annerledes enn andre problemstillinger
investorer ma forholde seg til. Dette har sammen-
heng med at risikoen utspiller seg over en veldig
lang horisont, reiser grunnleggende etiske spors-
mal og kan ha potensielt dramatiske konsekven-
ser. Stor usikkerhet gjor den ogsa vanskelig &
kvantifisere.

Gruppens vurdering er at den viktigste maten
4 redusere klimarisiko pa er gjennom en virk-
ningsfull og forutsigbar klimapolitikk. En ambi-
siess og vellykket Kklimapolitikk internasjonalt
reduserer den fysiske klimarisikoen for fondet,
mens en forutsigbar og ordnet klimapolitikk gir
mindre overgangsrisiko®.

Ifelge gruppen er SPU relativt robust overfor
moderate klimaendringer og en forutsigbar
klimapolitikk. Dramatiske klimaendringer eller
bra skift i politikken innebarer imidlertid vesent-
lig sterre utfordringer for verdens finans-
markeder og for SPU.

Ekspertgruppen peker pa at klimarisiko kan
treffe ulike sektorer i skonomien pa ulike mater.
Overgangsrisiko oppstar nar ekonomien skal
dekarboniseres. En stor, langsiktig og bredt inve-
stert investor som SPU har ingen steder & «gjemme
seg», og kan derfor ikke lgse problemet ved a selge
seg ut og skyve risikoen over pa andre investorer.
Selv om én investor kvitter seg med risiko, vil risi-
koen fortsatt vaere til stede i det finansielle

Ekspertgruppens vurderinger

3 Fondets klimarisiko bestr béade av fysisk risiko og over-

gangsrisiko. Fysisk risiko innebaerer at investeringene kan
pavirkes av fysiske konsekvenser av klimaendringene, som
ekstremveer, flom, terke og hetebglger. Overgangsrisiko
omhandler hvilke konsekvenser klimapolitikken, den tek-
nologiske utviklingen og endringer i ulike akterers prefe-
ranser ved overgangen til et lavutslippssamfunn vil kunne
ha for fondets investeringer. Dette inkluderer ogsé klimare-
laterte investeringsmuligheter som omstillingen vil gi.

systemet. Mangelfull handtering av klimarisiko i
portefoljeselskapene kan medfere lavere ekono-
misk vekst, og dermed lavere avkastning for fondet
over tid. Fondet er derfor tjent med at maélene i
Parisavtalen nds og at overgangen til et nullut-
slippssamfunn skjer pa en ordnet mate.

Ekspertgruppen viser til at samlet klimarisiko
i det finansielle systemet er hey, men mener det
ikke er grunnlag for a tro at klimarisiko er syste-
matisk feilpriset over lang tid. Det innebaerer at en
ikke kan forvente et bedre bytteforhold mellom
forventet avkastning og risiko for fondet gjennom
4 utelukke investeringer i bestemte neeringer.
Gruppen mener derfor at prinsippene som ligger
til grunn for fondets investeringsstrategi ber ligge
fast.

Ekspertgruppen viser videre til at noen inves-
torer av etiske grunner velger 4 utelukke karbon-
intensive selskaper fordi de ikke vil medvirke til
slike utslipp, mens andre investorer mener at en
riktig tilneerming er fortsatt eierskap i karbon-
intensive selskaper kombinert med en plikt til &
pavirke i retning av lavere utslipp. Gruppen viser
ogsé til investorinitiativer som med utgangspunkt
i nullutslippsmal prever & bidra til dekarbonise-
ring av selskaper gjennom eierskapsutevelse, og
ikke ved & overfore eierskap til andre investorer.
Gruppen peker pé at det kan bli spenninger mel-
lom etiske forpliktelser gjennom Parisavtalen og
en etisk forpliktelse til 4 forvalte sparekapital med
hey finansiell avkastning. Om verden generelt
ikke er pa vei mot nullutslipp, er det ifelge
ekspertgruppen heller ikke realistisk & forvente at
selskapene i en bredt investert portefolje vil veere
det.

Ekspertgruppen viser til at sikalte ESG*indek-
ser benyttes av investorer som ensker a justere
selskapsvekter bort fra markedsvekter for 4 fange
opp risikofaktorer de mener kan vare feilvurdert
av markedet. Gruppen er skeptisk til argumentet
om at man ved 4 justere selskapsvekter bort fra
markedsvekter fortsatt har en veldiversifisert
portefolje som vil oppna markedsavkastning, sam-
tidig som portefoljens ESG-risiko er redusert.
Forskningen viser at slike justeringer gar pa
bekostning av forventet risikojustert avkastning,
og gruppen mener det heller ikke ber legges til
grunn at det finnes gratis forsikring mot risiko.
Ved & velge andre selskapsvekter enn det brede
markedet, patar en seg en risiko for at portefeljen
utvikler seg annerledes enn det brede markedet,
det vil si aktiv forvaltning. Klimajusterte indekser
er nzermere omtalt i boks 3.1.

4 Environmental, Social and Governance (ESG).
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Tabell 3.1 Ekspertgruppens forslag til prinsipper for handtering av klimarisiko for SPU

Det ber veere en bred vurdering av kjente og ukjente klimarelaterte trusler og

Se SPUs klimarisiko i sammenheng med annen finansiell risiko, forankret i investe-

@nsket klimarisiko og finansiell risiko for SPU ber bygge pa forventet avkastning og

Legg vekt pa politisk forankring av prinsipper for forvaltningen, herunder betydnin-

gen av en diversifisert portefelje, god selskapsrapportering, scenarioanalyser og

Mandatet ber angi klar ansvarsdeling mellom Finansdepartementet og Norges

Bank, samt insentiver for banken til 4 integrere klimarisiko i en forvaltning rettet
mot heyest mulig avkastning til en akseptabel risiko

Vurdering og rapportering av klimarisiko ber harmoniseres og integreres med

finansiell risiko, men tilpasset klimarisikoens seertrekk

Bredde

muligheter knyttet til SPU
Rammeverk

ringsmandat og retningslinjer
Appetitt

SPUs risikobaerende evne
Robusthet

stresstesting
Insentiver
Standardisering
Kommunikasjon

SPU ber samarbeide med andre investorer i eierskapsutevelsen, samt dele informa-

sjon og kunnskap med offentligheten

Kilde: Ekspertgruppen for klimarisiko i Statens pensjonsfond utland.

Ekspertgruppen konsentrerer seg om klima-
risiko for SPU, men anbefalingene er ifelge
gruppen ogsid gyldige dersom man utvider
perspektivet til 4 se pa hvilken betydning fondets
klimarisiko kan ha for Norges nasjonalformue,
statens samlede formue og finanspolitikken.

3.1.2.2

Ifolge ekspertgruppen er internasjonal beste
praksis blant investorer for handtering av klima-
risiko ikke entydig. Dette er et omréade i rask
utvikling, og gruppens vurdering er at det er flere
mulige innfallsvinkler for & kartlegge hvor fondets
arbeid star i forhold til andre investorer det er
relevant 4 sammenligne med. Gruppen mener
Norge ber ha som ambisjon at SPUs arbeid med
klimarisiko skal vaere verdensledende, og har fire
overordnede anbefalinger. Disse er primaert rettet
mot Finansdepartementets styring av SPU. Grup-
pen folger opp anbefalingene med forslag til kon-
krete endringer i mandatet.

Ekspertgruppens anbefalinger

Et sett prinsipper for hdandtering av SPUs klimarisiko

Ekspertgruppen foreslar et sett prinsipper som
departementet ber fastsette for hvordan klima-
risiko i SPU ber handteres. Ifolge ekspertgruppen
er disse utformet slik at de kan sta seg over tid, se
tabell 3.1.

Forankre arbeidet med klimarisiko i forvaltnings-
mandatet

Gruppen mener mandatet bor legge grunnlag for
et heyt ambisjonsniva i klimarisikoh&ndteringen.
Den tilrar 4 ta inn en bestemmelse i mandatet om
at den ansvarlige forvaltningen skal baseres pa et
langsiktig mal om nullutslipp av klimagasser fra
selskapene der fondet er investert i trdd med
Parisavtalen. Dette m3 ifelge gruppen kobles med
regelmessig rapportering og bruk av maltall som
revideres med jevne mellomrom. Det tilsier at
ogsd Finansdepartementets strategi for handte-
ring av klimarisiko ber vurderes jevnlig. Gruppen
understreker at dette er en forankring av bankens
arbeid med ansvarlig forvaltning og ikke er ment
4 legge foringer pd sammensetningen av referanse-
indeksen for fondet.

Videreutvikling av Norges Banks eierskapsarbeid

Ekspertgruppen mener eierskapsutevelse er det
sentrale virkemiddelet for 4 handtere SPUs klima-
risiko. Det vises til at malrettet og effektiv eier-
skapsutevelse kan pavirke robustheten til selska-
pene fondet er investert i, samt bidra til 4 styrke
finansmarkedenes generelle evne til & prise klima-
risiko og redusere overgangsrisikoen. Ifelge grup-
pen kan eierskapsutevelse med saerskilt oppmerk-
somhet rettet mot kapitaldisiplin bidra til & styrke
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finansmarkedets generelle evne til 4 prise klima-
risiko, finansiere nye muligheter og sikre en lonn-
som omstilling til et lavutslippssamfunn. Dersom
eierskapsutevelsen viser seg ikke & fore frem, og
vurderingen er at selskapets utsikter preges av svak
lennsombhet, darlige investeringsmuligheter og liten
evne til omstilling, kan Norges Bank velge a selge
seg ned. Hvis det er uakseptabel risiko for at selska-
pet er knyttet til alvorlig miljeskade eller i uaksepta-
bel grad ferer til utslipp av klimagasser, kan det
vaere aktuelt med etisk motivert observasjon eller
utelukkelse, se naermere omtale i avsnitt 2.3.3.

Ekspertgruppen vurderer at Norges Bank i
praksis har hatt en noe restriktiv holdning til for-
malisert samarbeid med andre investorer om
eierskapsutevelse, men mener at utviklingen i
slike samarbeidsformer kan gi grunn til & revur-
dere dette. Det er mange investorinitiativer som
onsker fondet som deltager, og gruppen under-
streker at det uansett vil veere nedvendig for
banken & prioritere hvilke initiativer den mener
det er riktig a delta i.

Gruppen anbefaler videre at det etableres en
praksis med jevnlige gjennomganger av Norges
Banks ansvarlige forvaltning, tilsvarende som for
den aktive forvaltningen. Hovedprioriteringene i
arbeidet med ansvarlig forvaltning ber veere foran-
kret med fondets eier, samtidig som banken er
naermest til & vurdere hvilke omrader som ber
prioriteres i det lopende arbeidet.

En sentral del av bankens arbeid med klima-
risiko vil ifelge gruppen fortsatt veere & bidra til
okt forstielse og kunnskap om klima som finan-
siell risikofaktor, blant annet gjennom deltagelse i
forskningsprosjekter og utvikling av standarder
innen analyse og hindtering av klimarisiko. Grup-
pen foreslar at dette tydeliggjores ved at det i man-
datet tas inn en henvisning til at utvikling av stan-
darder innen analyse og handtering av klimarisiko
skal prioriteres nar det gjelder bankens bidrag til
utviklingen av relevante internasjonale standarder
innen ansvarlig forvaltningsvirksomhet.

Egne mandatsbestemmelser om mdling, styring og
rapportering av klimarisiko

Ekspertgruppen viser til at det er nedvendig med

stor grad av dpenhet om arbeidet med klimarisiko

og at mandatkravene til rapportering om slik
risiko ma reflektere dette. Gruppen anbefaler fol-
gende under dette punktet:

— Etkravimandatet om at klimarisiko skal innar-
beides searskilt i bankens egne prinsipper for
ansvarlig forvaltningsvirksomhet og at disse
skal reflektere hensynet til god handtering av

klimarisiko i trdd med internasjonalt aner-
kjente prinsipper og standarder. Et slikt krav vil
ifelge gruppen sikre at héndteringen lepende
videreutvikles etter hvert som ny kunnskap og
praksis gir grunnlag for det.

— Norges Bank ber jevnlig stressteste porte-
foljen opp mot ulike klimapolitikkbaner. Dette
vil gi et mer fullstendig bilde av fondets klima-
risiko. Stresstestingen ber vare konsistent
med kravene til TCFD-rapportering, herunder
at stresstestingen inkluderer minst ett scenario
der malene i Parisavtalen nas, som er krav som
fondet ogsa ber sette til selskaper det investe-
rer i. Stresstesting vil ogsa bidra til bedre for-
staelse i Finansdepartementet av risiko knyttet
til nasjonalformuen og statsfinansene.

— Det langsiktige malet om netto nullutslipp ber
suppleres med regelmessig rapportering som
sier noe om hvilken utslippsbane selskapene er
pa. Slik fremoverskuende rapportering vil
trolig etter hvert bli en del av TCFD-anbefalin-
gene®. Det er imidlertid mye arbeid som gjen-
star for 4 lose metodeproblemer og for & serge
for en hensiktsmessig utforming av en rappor-
teringsstandard. Det er derfor ikke naturlig a
binde seg til en bestemt type maltall ni, men
fondets rapportering ber lepende utvikles i
trdd med beste praksis internasjonalt.

— En naturlig videreutvikling av rapporteringen
vil veere 4 ogsa rapportere om omrader som
grenser til klima nér rapporteringsrammeverk
for disse omradene er etablert, som for eksem-
pel biologisk mangfold.

— Kravene til rapportering for fondet samlet sett
bor ses i lys av utviklingen av internasjonalt
anerkjente prinsipper og standarder, herunder
EUs taksonomi.

3.1.3 Analyser og vurderinger fra Norges
Bank

Departementet mottok i brev 2. juli 2021 analyser
fra Norges Bank av fondets eksponering mot klima-
risiko og klimarelaterte investeringsmuligheter. I
tillegg har banken i brev 19. desember 2021 vur-
dert ekspertgruppens anbefalinger og hvordan
disse kan operasjonaliseres i forvaltningen.

> TCFD har utarbeidet rammeverk og anbefalinger for rap-
portering om klimarelatert risiko. Hensikten med rappor-
teringen er blant annet 4 hjelpe selskaper til & identifisere
klimarelaterte trusler og muligheter. Arbeidsgruppen la
frem sine anbefalinger sommeren 2017. TCFD har siden
publisert flere statusrapporter om implementeringen av
anbefalingene og utgitt flere veiledningsdokumenter, sist i
2021 der det er mer fokus pa overgangsplaner og fremover-
skuende indikatorer og maltall.
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3.1.3.1  Banken slutter opp om ekspertgruppens

forslag

Norges Bank stotter ekspertgruppens anbefalin-
ger og mener disse danner et godt grunnlag for
bankens videre arbeid med klimarisiko og klima-
relaterte investeringsmuligheter. Mange av
ekspertgruppens anbefalinger representerer en
formalisering og videreutvikling av bankens
arbeid i dag. Banken viser til at arbeidet med
klimarisiko i fondet har utviklet seg over tid og vil
fortsette 4 utvikle seg basert pd ny innsikt.
Mandatet for forvaltningen ber derfor veere over-
ordnet og prinsippbasert.

Norges Bank deler ekspertgruppens ambisjon
om at SPUs arbeid med klimarisiko skal veere ver-
densledende. Banken peker pé at den har erfaring
og kompetanse pa alle omrader som loftes frem av
ekspertgruppen, men at innsatsen ma styrkes og
ressurshruken gkes. Samtidig som klimarisiko er
en viktig finansiell risikofaktor, er den én av
mange risikofaktorer fondet er eksponert mot.

Banken deler ekspertgruppens syn om at
héndtering av klimarisiko i forvaltningen maé ta
utgangspunkt i fondets rolle som finansiell inves-
tor og at hovedtrekkene i investeringsstrategien
og referanseindeksen ber ligge fast, der prinsip-
pet om bred spredning av investeringene er et vik-
tig utgangspunkt. Banken er ogséa enig i vurderin-
gen om at fondet er forholdsvis robust overfor
klimaendringer av moderat omfang og Kklima-
politiske tiltak som innebarer en ordnet overgang
til et lavutslippssamfunn.

Norges Bank deler videre ekspertgruppens
syn om at eierskapsutevelse ber veere det fremste
virkemiddelet for & handtere klimarisiko i fondet.
Banken viser til ekspertgruppens forslag om et
langsiktig mal for den ansvarlige forvaltningen, og
stotter en slik malsetting. Dette vil ifelge banken
gi en Klarere retning for eierskapsutevelsen og
bankens arbeid pa klimaomradet. Banken peker
samtidig pa at det er viktig at departementet kom-
muniserer tydelig at dette er et mal for den
ansvarlige forvaltningen som skal understotte
malsettingen om heyest mulig avkastning. Det méa
heller ikke skapes en forventning om at banken
automatisk skal selge seg ut av selskaper som
ikke innfrir en gitt bane for utslipp.

Banken vil oke eierskapsaktiviteten mot sel-
skaper med de storste utslippene, og seerlig mot
selskaper som har mangelfull klimarapportering
og ikke har offentliggjort noen klimaplan. Banken
vil arbeide for at selskapene setter seg konkrete
og troverdige utslippsmal og rapporterer om dette
underveis.

Norges Bank vil videre seke & dokumentere
effekten av eierskapsutevelsen. Banken har flere
virkemidler for 4 hindtere klimarisiko og vil blant
annet vurdere hvordan risikobaserte nedsalg i
storre grad enn i dag kan benyttes for & redusere
eksponeringen mot klimarisiko, hvordan stemme-
givning kan utnyttes mer som et virkemiddel pa
klimaomradet og om banken eventuelt skal
fremme aksjonaerforslag knyttet til klima. Norges
Bank viser til at ekspertgruppen mener banken
ber legge mer vekt pa samarbeid og aktivt bidra til
utvikling av standarder for Kklimarapportering.
Banken viser til at den allerede i dag prioriterer
initiativer som seker 4 bedre selskapenes klima-
rapportering og lepende vurderer om den skal
involvere seg i flere initiativer pa dette omréadet.’

Banken stresstester aksjeportefeljen mot ulike
klimascenarioer og vil fremover kunne rapportere
om dette i trdd med ekspertgruppens anbefalin-
ger og TCFD-rammeverket. Banken vil styrke
arbeidet med 4 analysere fremoverskuende
utslippsbaner for enkeltselskaper, men peker pa
metodeutfordringene pa dette feltet.

3.1.3.2  Fondet bor fortsatt ha en bred

markedsbasert referanseindeks

Banken viser til at klimarisiko er én av mange
risikofaktorer fondet er eksponert mot. Klima-
endringer er noe alle investorer ma forholde seg
til, men det er krevende & fastsld hvordan klima-
endringene vil pavirke fondets investeringer. Fon-
det var ved utgangen av 2020 investert i rundt
9 000 selskaper. Selskapene er i ulik grad ekspo-
nert mot klimarisiko. Norges Bank anslar at rundt
80 pst. av markedsverdien til fondets aksjeporte-
folje er selskaper indeksleveranderen og analyse-
selskapet MSCI klassifiserer som neytralt ekspo-
nert mot overgangsrisiko. Det vil si at forretnings-
modellen til disse selskapene i dag antas & veare
robust for ekte priser pa utslipp av karbon.

Basert pa studier av sammenhengen mellom
klimarisiko og prisene pa finansielle aktiva, deler
banken ekspertgruppens syn om at det ikke er
grunnlag for a si at klimarisiko er systematisk feil-
priset. Norges Bank mener pa denne bakgrunn at
en ber vaere varsom med & foreta storre endringer
av prinsippene som frem til ni har ligget til grunn
for fondets investeringsstrategi. Dersom fondet
skal forvaltes med sikte pa & oppnd andre mal enn
hoyest mulig avkastning, ber dette i sa fall gjen-
speiles i mandatet for forvaltningen.

6 For en oversikt over de ulike initiativene Norges Bank
deltar i, se avsnitt 2.3.2.
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Overgangen til et lavutslippssamfunn vil skje
gjennom en omstilling av eksisterende selskaper,
gradvis nedbygging av eksisterende selskaper og
oppbygging av nye selskaper. En bred, markeds-
vektet indeks vil ifelge banken veere et godt
utgangspunkt for 4 sikre at fondet er eksponert
mot de mulighetene som oppstar. Eventuelle avvik
fra markedsvekter ber veere velbegrunnet og ha
et konkret formal.

Det finnes Kklimajusterte aksjeindekser satt
sammen av ulike indeksleveranderer, men disse
er ifelge banken ikke investerbare for et stort fond
som SPU. Slike indekser er mindre transparente
og etterprevbare enn dagens referanseindeks. De
inneholder vesentlig faerre selskaper enn fondets
aksjeindeks, er mindre representative for det glo-
bale aksjemarkedet og mindre diversifisert. Bade
transaksjonskostnadene og risikoen for svingnin-
ger i avkastning fra ar til ar ville oke med slike
klimajusterte indekser. I tillegg ville eierandelene
i enkeltselskaper eke markert, til mellom 30 og
40 pst. i enkelte selskaper.

Norges Bank har ogsa sett pd muligheten for &
spesialtilpasse en indeks til fondets seertrekk.
Ifelge banken vil en slik indeks imidlertid ha
mange av de samme utfordringene som de klima-
justerte standardproduktene.

Norges Bank frardder pa denne bakgrunn a
erstatte dagens brede, globale aksjeindeks med
en klimajustert indeks. Banken skriver blant
annet: «Et slikt investeringsvalg ma bygge péa en
antagelse om at finansiell klimarisiko er syste-
matisk feilpriset og at dette enkelt kan gjenspeiles
i en indeks. Alternativt ma det bygge pa en anta-
gelse om at departementet eller indeksleveran-
deren har bedre informasjon om finansiell klima-
risiko enn markedet. Hovedstyret mener at ingen
av disse antagelsene er oppfylt.»

Banken hdndterer klimarisiko i
forvaltningen ogsa i dag

3.1.3.3

Norges Bank har over tid opparbeidet omfattende
kompetanse pa klimaomradet. Banken handterer
klimarisiko og utnytter de Kklimarelaterte mulig-
hetene som oppstar.

Overgangen til et lavutslippssamfunn krever at
selskapene fortsetter 4 omstille seg. Norges
Banks viktigste virkemidler for 4 kunne pavirke
selskapene til & bevege seg i en slik retning er
eierskapsarbeid og bidrag til utvikling av mar-
kedsstandarder. Banken vil arbeide for at selska-
pene setter seg utslippsmal som hensyntar Paris-
avtalen og konkretiserer slike mal pa kort, mel-
lomlang og lang sikt. Banken stiller forventninger

til selskapene og felger opp disse bade gjennom
dialog og stemmegivning.

Norges Bank investerer i muligheter som opp-
star i klimaovergangen, bade gjennom de miljorela-
terte mandatene og i den ovrige aksjeforvaltningen.
Ved utgangen av forste halvar 2021 var 12,6 pst. av
aksjeportefoljen investert i aksjer klassifisert som
miljerelaterte, hvorav 1,2 prosentenheter var gjen-
nom de miljorelaterte aksjemandatene.”

Bankens investeringsbeslutninger bygger pa
vurderinger av hvilke utsikter det er for ulike sek-
torer og selskapers fremtidige inntjening. For
investeringer i sektorer som kraftproduksjon,
gruvedrift og annen tungindustri, er utviklingen
av klimaregulering og ny teknologi en viktig del
av vurderingene. Slike investeringsbeslutninger
krever naerhet og kjennskap til markedene.
Norges Bank skriver at klima er et felt som kan
vaere godt egnet for aktiv forvaltning siden det er
stor usikkerhet om hvilke lgsninger som vil vise
seg a vaere pkonomisk levedyktige pa sikt.

Banken overvéker klimarisikoen i selskapene
som fondet er investert i — bade lopende og
gjennom arlige, tematiske gjennomganger. Dette
danner blant annet grunnlag for risikobaserte
nedsalg. I de neste arene planlegger banken &
redusere eksponeringen mot selskaper med seer-
lig hoy, langsiktig risiko ytterligere.

Risikoovervakingen er nylig styrket ved at
banken na ogsa gjor vurderinger i forkant av at
indeksleveranderen inkluderer selskaper i indek-
sen som fondets referanseindeks baseres pa.
Dette innebeerer at banken kan velge ikke & inves-
tere i enkelte selskaper selv om disse blir inklu-
dert i indeksen banken males mot. Dette vil
hovedsakelig omfatte sma selskaper med sveert
mangelfull hindtering av klimarisiko, selskaper
med store utslipp og selskaper som bidrar til
avskoging. Av selskapene som ble lagt til indek-
sen 1 2021, identifiserte banken ni selskaper som
den ikke onsket d veere investert i.

3.1.3.4  Fondets karbonavtrykk malt ved

utslippsintensitet har gatt ned

Aksjeportefeljens karbonavtrykk var ved utgan-
gen av 2020 omtrent halvparten av hva det var for
syv ar siden. Avtrykket er mélt ved selskapenes
utslippsintensitet® og nedgangen skyldes ikke
nedvendigvis at selskapene fondet er investert i
har redusert sine utslipp. En stor del av nedgan-
gen skyldes at verdien til selskaper med lave

7 Jf. brev 15. oktober 2021 fra Norges Bank til Finans-
departementet.
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Forvaltningen av SPU har et finansielt méal om
heyest mulig avkastning til en akseptabel risiko.
Dette ligger til grunn for Finansdepartementets
fastsettelse av en referanseindeks bestiende av
aksjer og obligasjoner som Norges Bank ma
folge noksé tett. Referanseindeksen for aksjer
utgjer 70 pst. av den samlede indeksen og er
basert pa den globale, markedsvektede aksje-
indeksen FTSE Global All Cap. Markedsvekter
er det teoretisk foretrukne prinsippet for sam-
mensetning av en global aksjeindeks. En inves-
tor som folger en markedsvektet indeks vil ha
like eierandeler i alle selskapene i indeksen og
ha en fordeling av investeringene som er lik
gjennomsnittet av alle investorer og dermed en
avkastning og risiko lik det globale aksjemarke-
det. Dette gir en bred representasjon av verdi-
skapingen i de bersnoterte selskapene globalt
og en bred spredning av investeringene mellom
land, industrier og selskaper.

Indeksleveranderene tilbyr ogsa indekser
som har andre mal enn 4 representere det
brede, globale aksjemarkedet. En gruppe indek-
ser har mal knyttet til baerekraft og ESG
(Environmental, Social and Governance). Klima-
justerte indekser har for eksempel klima-
relaterte mal og som regel en lavere ekspone-
ring mot selskaper som slipper ut mye klimagas-
ser og heyere eksponering mot selskaper som
kategoriseres som Kklimavennlige. Det finnes
ingen etablert standard for slike klimajusterte
indekser, og ulike indeksleveranderer opererer
derfor med ulike metoder for indekssammen-
setningen.

Slike temabaserte indekser har ikke eksis-
tert lenge nok til at det gir et godt grunnlag for
historiske avkastningsanalyser. Indeksleveran-
deren og analyseselskapet MSCI har pa oppdrag
fra Finansdepartementet analysert egenskaper
ved klimajusterte aksjeindekser med utgangs-
punkt i sin egen modell for slike indekser og fin-
ner at investeringene i klimajusterte indekser
typisk er mindre diversifisert enn markeds-
vektede indekser.! Analysene viser ogsa at SPUs
eierandeler i enkeltselskaper ville gke vesentlig
og for flere selskaper bli sveert heye dersom
aksjeportefoljen skulle fulgt en klimajustert

Boks 3.1 Klimajusterte indekser

indeks. I tillegg vil det palepe heyere transak-
sjonskostnader, fordi investorer ma kjope og
selge flere aksjer dersom det investeres i trad
med disse indeksene. Transaksjonskostnadene
vil ifelge MSCI veere spesielt heye for store
investorer som SPU.

Béade ekspertgruppens og Norges Banks
vurdering er at departementet ikke ber erstatte
fondets brede, globale aksjeindeks med en
klimajustert indeks. Norges Bank peker i likhet
med MSCI pa at klimajusterte indekser vil med-
fore heyere transaksjonskostnader, heyere
risiko og darligere bytteforhold mellom forven-
tet avkastning og risiko. Banken skriver dessu-
ten at slike indekser er mer komplekse, mindre
transparente og vanskeligere & etterpreve enn
dagens indeks. Norges Bank advarer videre mot
risikoen for at klimaindekser kan ekskludere
enkeltselskaper eller -sektorer som ikke oppfyl-
ler gitte klimarelaterte kriterier i dag, men som
kan spille en rolle i overgangen til et lavutslipps-
samfunn. En beslutning om & erstatte dagens
aksjeindeks med en klimajustert indeks kan til-
svarende innebare at fondet gér glipp av mulig-
heter ved at selskaper som ikke er inkludert i
indeksen omstiller seg. Banken peker i tillegg
pa at det & ikke investere i enkeltselskaper eller -
sektorer gjennom 4 felge en klimajustert indeks,
er et lite egnet virkemiddel for 4 oppnéd endret
selskapsatferd.

Bankens vurdering er at dersom departe-
mentet skulle byttet til en klimaindeks, matte
beslutningen bygge pa en antakelse om at finan-
siell klimarisiko er systematisk feilpriset og at
det enkelt kan korrigeres for dette ved a benytte
en slik klimaindeks. Alternativt matte en slik
beslutning bygge pa en antagelse om at departe-
mentet eller indeksleveranderen har bedre
informasjon om finansiell klimarisiko enn mar-
kedet. Norges Bank mener at ingen av disse
antagelsene er oppfylt.

1 Report for the Norwegian Ministry of Finance — Modelling
climate risk and climate benchmarks. Rapporten er tilgjen-
gelig pa departementets nettside. Referanseindeksen til
SPU er basert pd FTSE Global All Cap. Beregningene i
MSCl-rapporten er basert pA MSCI ACWI IMI som ligger
tett opp til FTSE-indeksen, men med noen forskjeller.
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Boks 3.2 Karbonutslipp fra selskapene som inngar i SPUs referanseindeks for aksjer

MSCI har analysert karbonutslipp fra selska-
pene som inngér i SPUs referanseindeks for
aksjer.] Metodene og analysene som MSCI
benytter samsvarer med internasjonale anbefa-
linger fra TCFD.

Utviklingen i globale klimagassutslipp hen-
ger nert sammen med skonomisk vekst, hvor
energiintensiv veksten er og mengden utslipp
per enhet energi som brukes. Det er store for-
skjeller i disse storrelsene pa tvers av regioner
og land, sektorer og selskaper.

13000 r Det globale aksjemarkedet

——SPUs referanseindeks
12000 F
11000 r
10 000

9000 r

8000 -

7000 r

6 000 i i
2014 2017 2020

Figur 3.1 Utslipp av klimagasser fra selskapene
som inngar i SPUs aksjereferanseindeks og MSCls
globale aksjeindeks MSCI ACWI IMI. Millioner tonn

CO,-ekvivalenter
Kilde: MSCI.

Direkte utslipp av klimagasser fra det globale
aksjemarkedet var dreyt 11 mrd. tonn COo-
ekvivalenter 1 2020, malt ved den markedsvek-
tede indeksen MSCI ACWI IMI, se figur 3.1.2

Ifelge MSCI tilsvarte det om lag en femtedel av
verdens utslipp. Andelen méa blant annet ses i
sammenheng med at flere omrader med relativt
store utslipp er underrepresentert pa bersene,
slik som jordbruk og fremvoksende markeder.

Mens utviklede ekonomier tidligere stod for
storstedelen av klimagassutslippene globalt, har
utslippene fra fremvoksende ekonomier okt
sterkt etter 1990. Disse star na for naer 70 pst. av
verdens klimagassutslipp. MSCIs beregninger
viser at mer enn halvparten av utslippene i det
globale bersnoterte aksjemarkedet kommer fra
selskaper notert i fremvoksende markeder, sam-
tidig som disse utgjer knapt 13 pst. av markeds-
verdien av det globale noterte aksjemarkedet
per juni 2021.

Utslippene fra selskapene som inngér i SPUs
referanseindeks for aksjer er anslatt & veere om
lag 30 pst. lavere enn utslippene fra det globale
noterte aksjemarkedet, se figur 3.1. MSCI skri-
ver at differansen i stor grad kan forklares med
utelukkelser av selskaper i referanseindeksen,
herunder selskaper utelukket i henhold til kull-
kriteriet i de etiske retningslinjene og oppstrem-
selskaper som er utelukket for a redusere sam-
let oljeprisrisiko for norsk ekonomi. Effekten av
disse justeringene av referanseindeksen er
storst i fremvoksende markeder, hvor dreyt to
tredjedeler av differansen oppstar. Det gjelder
spesielt innenfor sektorene kraft og energiforsy-
ning, materialer og energi. I utviklede markeder
i Europa, Nord-Amerika og Asia er forskjellene
mindre og mer begrenset til selskaper innenfor
kraft og energiforsyning.

MSCI har videre beregnet de samlede utslip-
pene fra selskapene i referanseindeksen, skalert
med fondets eierandeler i selskapene. Utslip-
pene anslads til om lag 76 mill. tonn COo
ekvivalenter i 2020.
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Boks 3.2 forts.

Tabell 3.2 Endringeri utslippene fra selskapene som inngar i referanseindeksen til SPU over perioden juni
2016 til juni 2021 malt i millioner tonn CO,-ekvivalenter

Nord- Asia og Fremvoksende Sektorer

Europa Amerika Oseania markeder samlet

Energi 0 -7 255 203
Materialer -105 -34 699 502
Industri -52 -32 151 69
Sykliske konsumvarer -2 -1 21 30
Stabile konsumvarer -6 6 17 23
Helse 0 0 5 6
Finans -6 -16 -3 -71
Informasjonsteknologi 0 1 5 10
Telekommunikasjon 0 0 1 2
Kraft og energiforsyning -196 -235 -73 194 -310
Eiendom 1 9 2 17
Regioner samlet -365 -353 -146 1346 481

Kilde: MSCI.

Tabell 3.2 viser endringer i utslipp av klimagasser
fra selskapene i referanseindeksen over de siste
fem arene, fordelt pa sektorer og land. Den totale
okningen pa 481 mill. tonn CO4-ekvivalenter over
hele 5-arsperioden tilsvarer totalt 6,5 pst. Det har
imidlertid veert store forskjeller i utviklingen
mellom regioner og sektorer. I utviklede marke-
der er utslippene gradvis redusert med til
sammen 864 mill. tonn. Utslippene er redusert i
nesten alle sektorer, men spesielt innenfor kraft-
og energiforsyning. Dette samsvarer med at
andelen fornybar energi har okt i denne sekto-
ren. For fremvoksende markeder har utviklingen
vaert den motsatte, og utslippene har ekt med
1 346 mill. tonn. Innenfor de karbonintensive sek-
torene energi, materialer og kraft- og energiforsy-
ning har ekningen veert betydelig. Den sterke
veksten i utslippene mé imidlertid ses i sammen-
heng med at antall selskaper i fremvoksende
markeder som inngér i indeksen har okt mye, i
stor grad som felge av at kinesiske A-aksjer ble
inkludert i indeksen i 2018.

Pa selskapsniva er utslippene fra selskapene
i referanseindeksen sveert konsentrert. MSCI
beregner at 18 av de over 9 000 selskapene i
referanseindeksen stér for en fjerdedel av utslip-
pene.® MSCI har videre sett pa forhold som kan
ha betydning for nivaet pa utslippene til enkelt-
selskaper. De finner at nesten to tredjedeler av
forskjellene i utslipp mellom enkeltselskaper
kan forklares med selskapenes storrelse, region-
tilherighet og industriklassifisering.

L Report for the Norwegian Ministry of Finance — Modelling
climate rvisk and climate benchmarks. Referanseindeksen
til SPU er basert pa FTSE Global All Cap. Beregningene i
rapporten fra MSCI er basert p4 MSCI ACWI IMI som
ligger tett opp til FTSE-indeksen, men med noen forskjel-
ler. Rapporten er tilgjengelig pa departementets nettside.
I tillegg hadde de bersnoterte selskapene ogsa indirekte
utslipp, se MSCl-rapporten Modelling climate risk and cli-
mate benchmarks.

MSCI beregner Gini-koeffisienten, et mye bruk mal for
konsentrasjon, til 0.92 for utslipp blant selskapene i
referanseindeksen.
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Figur 3.2 Karbonavtrykket' for FTSE Global All Cap,
fondets aksjeindeks og portefglje, per 31.12. 2020

1 Karhonavtrykket, uttrykt ved utslippsintensitet, er malt som
antall tonn COy-ekvivalenter per million amerikanske dollar i
omsetning. Utslippsintensitet pd selskapsniva er aggregert til
portefoljeniva ved 4 benytte selskapenes vekt i portefoljen.

Kilde: Norges Bank.

utslipp, som for eksempel teknologiselskaper, har
okt mer de senere arene enn verdien til selskaper
med heye utslipp, som for eksempel oljeselskaper.
Dette kan bety at klimarisiko i ekende grad prises
av markedet, men utviklingen kan ogsé veere dre-
vet av andre forhold.

Bankens risikobaserte nedsalg og investerin-
ger gjennom miljemandatene bidro ifelge banken
til at aksjeportefoljens karbonavtrykk var ni pst.
lavere enn karbonavtrykket i referanseindeksen
ved utgangen av 2020, se figur 3.2.

Aksjeportefeljens karbonavtrykk er i stor grad
konsentrert til relativt fa selskaper innenfor hoy-
utslippsbransjer, som fremstilling av ravarer og
metaller, tungindustri, olje- og gassutvinning og

8 Utslippsintensitet angir hvor mye CO, selskapene slipper
ut i forhold til omsetning. Utslippsintensitet pd selskaps-
nivé er aggregert til portefoljeniva ved hjelp av selskapenes
vekt i portefoljen. Denne fremgangsmaten folger anbefalin-
gene fra TCFD.

kraftproduksjon. De 100 selskapene med heyest
klimagassutslipp innenfor disse bransjene star for
nesten 60 pst. av aksjeportefeljens samlede karbon-
avtrykk. Disse selskapene utgjor rundt 8 pst. av
aksjeportefoljens verdi.

Av de 100 selskapene med heyest utslipp, har
30 selskaper satt seg ulike mal for utslippsreduk-
sjon.9 Flere av de 100 selskapene er integrerte
olje- og gasselskaper med ambisjoner om a bli
blant fremtidens viktigste produsenter av forny-
bar energi. Siden 2018 har banken vert i dialog
med 59 av de 100 selskapene med sterst utslipp.

3.1.3.5  Scenarioanalyser bidrar til bedre

forstdelse av overgangsrisiko

Usikkerheten knyttet til klimarisiko er stor blant
annet fordi tilgangen péa gode og relevante data er
begrenset og fordi analysene i liten grad kan base-
res pa historiske data. Det er videre stor usikker-
het knyttet til bade om og eventuelt ndr hendelser
som felge av fysiske klimaendringer vil inntreffe,
og hva konsekvensene for finansmarkedene vil
vaere. Den samlede usikkerheten eker jo lenger
frem i tid en ser.

For & analysere overgangsrisiko har Norges
Bank stresstestet aksjeportefaljen opp mot klima-
scenarioer med henholdsvis 1,5, 2 og 3 grader
temperaturstigning frem mot ar 2080. Banken fin-
ner at punktestimatene for langsiktige verditap i
SPU ligger mellom én og ni pst., tilsvarende 50 til
750 mrd. kroner uttrykt i naverdi og med utgangs-
punkt i fondsverdien ved utgangen av 2020. Hvert
av punktestimatene er forbundet med stor usik-
kerhet og ma ikke tolkes som en prediksjon om
fremtiden.

Banken peker pé at slike scenarioanalyser kan
bidra til & belyse at enkelte selskaper i sektorer
som industri, olje og gass, materialer og kraft- og
vannforsyning vil kunne f4 finansielle utfordringer
med heyere priser pa utslipp av karbon, og slik
vaere et verktoy i den operative forvaltningen.

For 4 analysere fondets fysiske klimarisiko har
banken benyttet et scenario med sterk opp-
varming. I dette scenarioet er aksjeportefeljens
estimerte langsiktige verditap anslétt til om lag
fire pst. eller 300 mrd. kroner gitt dagens fonds-
verdi. Igjen er det stor usikkerhet om punkt-
estimatet.

9 I rapporten om ansvarlig forvaltning for 2021 oppgir Nor-
ges Bank at ved utgangen av 2021 hadde 56 av de 100 sel-
skapene med heyest utslipp satt seg ulike mal for utslipps-
reduksjon.
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Boks 3.3 Modellering av klimarisiko i SPU

MSCI har pa oppdrag fra Finansdepartementet
utarbeidet en rapport om Klimarisikoen i
referanseindeksen til SPU.! Vurderinger av finan-
siell klimarisiko er en krevende ovelse av flere
grunner. Klimarisiko bestér ikke bare av én risiko-
faktor, men er sammensatt av flere ulike risiko-
elementer. Til forskjell fra ved estimering av andre
typer finansiell risiko, foreligger det heller ikke
gode historiske data som kan beskrive sammen-
henger mellom klimaendringer og konsekven-
sene av disse for avkastning og risiko. Uten
historiske data kan heller ikke sannsynligheter for
klimarelaterte tap anslés.2 Det er derfor vanlig &
benytte scenarioanalyser, ofte knyttet opp mot
Kklimapolitiske malsettinger, for & stressteste
portefaljer mot ulike klimaforlep. Scenarioene
bygger pd et sammensatt modellapparat, som
blant annet omfatter modellering av naturviten-
skaplige sammenhenger mellom konsentrasjonen
av karbon i atmosfeeren og fysiske klimaendringer
som havnivéstigning, terke, nedber mv. Videre
anslas konsekvensene av temperaturstigning for
okonomisk verdiskaping samt effekten av
klimapolitiske tiltak. Fremskrivingene baseres pa
sosiogkonomiske scenarioer flere tidr frem i tid,
hvor sterrelser som ekonomisk vekst, teknolo-
gisk utvikling, forbrukerpreferanser, urbanisering
og grad av internasjonalt samarbeid har stor
betydning for resultatene. Modellberegningene er
derfor sveert usikre.

Fremskrivinger av klimarelaterte kostnader
og konsekvenser gir heller ikke et treffsikkert
anslag pa forventede tap pa en portefolje. I vel-
fungerende markeder kan tilgjengelig informa-
sjon om Kklimarelaterte konsekvenser antas &
vaere gjenspeilet i aksjekursene. Verdsettelsen
av de mest karbonintensive sektorene har ifelge
MSCI de seneste arene falt betydelig relativt til
det totale aksjemarkedet. Samtidig understreker
MSCI at investorene kun kan prise inn den infor-
masjonen som er tilgjengelig i dag. Klimarisiko
er i hovedsak knyttet til forhold som ligger frem
i tid, og gitt den store usikkerheten kan utsla-

gene bli betydelig nér investorenes forventnin-
ger oppdateres med ny kunnskap. Her vil analy-
ser av ulike scenarioer kunne veere et viktig
verktoy for a avdekke usikkerhet og utfallsrom
som investorer star overfor.

Sentrale analyser basert pa MSCls klimamodell

Formalet med MSCIs klimamodell (CVaR) er a
ansld  bersnoterte selskapers klimarisiko.
Modellen bygger pa scenarioer i trad med inter-
nasjonale anbefalinger fra NGFS ® og anslag for
karbonpriser og energiforbruk hentes fra Kkli-
mamodeller utviklet av anerkjente forsknings-
miljeer (IAM-modeller).*

MSCI-modellen er basert pa klimaekspone-
ringen knyttet til enkeltselskapers eiendeler i
dag. Dette gir et godt utgangspunkt for &
vurdere hvilke utfordringer enkeltselskaper star
overfor nar det gjelder dekarbonisering av
virksomheten og robustheten i selskapenes
forretningsmodeller. Modellen mangler imidler-
tid generelle likevektsegenskaper og tar i
begrenset grad heyde for hvordan selskapene
potensielt vil kunne tilpasse seg over tid.° En
fordel med en sdpass enkel modell er at den er
relativt transparent pa selskapsnivi, men dette
er pa bekostning av kvaliteten pa anslag av mer
aggregerte starrelser for hele aksjemarkedet.

Anslag pa selskapers fremtidige utslipps-
kostnader er malt med utgangspunkt i karbon-
priser, som kan brukes som et mal pa sakalt
overgangsrisiko. I MSCI-modellen beregnes
selskapenes direkte og indirekte karbon-
eksponering. Den indirekte eksponeringen
oppstar fordi ekte karbonpriser veltes over pa
kunder og forplanter seg videre i verdikjeden.
Selskapenes karbonkostnader beregnes ved &a
kombinere direkte og indirekte karbonekspone-
ring med anslag for fremtidige karbonpriser
under ulike klimascenarioer. I modellen uttryk-
ker karbonprisene de samlede kostnadene knyt-
tet til ulike klimapolitiske tiltak.
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Samlede karbonkostnader representerer
samtidig et markedspotensial for grenne lgsnin-
ger, for eksempel teknologiske lgsninger for
karbonfangst. MSCI-modellen legger til grunn
at dette markedspotensialet utnyttes av selska-
per som i dag har grenne inntekter, gronn tek-
nologi eller grenne patenter. Summen av disse
inntektene og karbonkostnadene utgjer marke-
dets netto overgangskostnader. Disse ned-
diskonteres med risikojusterte kapitalkostnader,
fordeles mellom egenkapital og gjeld og males i
forhold til selskapenes markedsverdier. Model-
lens anslag for klimarisiko sier noe om hvor
store netto kostnader et selskap forventes a bli
belastet med, relativt til sin markedsverdi, gitt et
bestemt klimascenario.

10 — B Overgangskostnader
B Grgnne inntekter
5 L H Netto overgangskostnader
O ,
-5 +
-10 +
-15 L
Nasjonalt 2 graders 1,5graders 2 graders
fastsatte ~ malet - malet- malet-bra
bidrag gradvis gradvis  overgang

overgang overgang

Figur 3.3 Aggregerte overgangskostnader malt
i prosent av markedsverdi for selskapene som
inngar i referanseindeksen til SPU

Kilde: MSCI.

Figur 3.3 viser anslag for den samlede over-
gangsrisikoen i aksjereferanseindeksen for SPU
under ulike klimascenarier, se MSCIs rapport
for naermere beskrivelse av disse. Risikoen knyt-
tet til en gradvis omstilling er moderat og
vesentlig lavere enn en bra og uordnet omstil-
ling. En bra omstilling vil kreve vesentlig heyere
karbonpriser ettersom selskapene trenger ster-
kere incentiver for a4 gjennomfere endringer
raskt. I et slikt scenario anslas prisen for et tonn
CO, a overstige 800 dollar, og MSCI skriver at
COq-avgiftene pa et fat olje kan stige til 166
amerikanske dollar i 2040. Til sammenligning
steg karbonprisene i Europa til opp mot 100
amerikanske dollar ved utgangen av 2021.
Prisene i Europa var vesentlig heyere enn i
andre markeder globalt.

Netto overgangsrisiko er ulikt fordelt i aksje-
markedene. Selskapers geografiske lokalise-
ring og industritilherighet har stor betydning.
Sektorer som kraft- og energiforsyning, energi
og materialer har store COs-utslipp og vil bli
belastet med heye karbonkostnader, men ogsa i
andre sektorer er flere selskaper indirekte
eksponert mot heyere karbonkostnader. Videre
har selskaper i Europa og fremvoksende marke-
der heyere overgangsrisiko enn selskaper i
andre regioner. Den heye overgangsrisikoen i
Europa relativt til evrige utviklede ekonomier
ma ses i sammenheng med at sektorsammenset-
ningen er mer karbonintensiv samtidig som kar-
bonprisene antas 4 stige mye i Europa.

MSCI trekker videre frem at det ikke bare er
sterrelsen pd overgangsrisikoen som varierer
med de ulike scenarioene, men ogsa hvor stor
del av gkonomien og selskapene som pavirkes.
Sterstedelen av overgangsrisikoen pavirker en
begrenset del av selskapene ved en ordnet og
gradvis omstilling, mens en bra omstilling pavir-
ker langt flere selskaper.

99
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Dersom utslippene ikke begrenses tilstrekke-
lig, vil temperaturen fortsette & stige og klima-
endringene forventes 4 tilta i styrke, omfang og
hyppighet. Empiriske studier viser at klima-
endringer kan redusere global verdiskaping og
medfore fysisk risiko for kapitalmarkedene.
MSCI anvender informasjon fra forsikrings-
selskaper for & modellere de fysiske kostnadene
knyttet til klimaendringer, og i modellens anslag
for fysisk risiko er disse kostnadene vurdert rela-
tivt til selskapenes markedsverdi. Kostnadsansla-
gene knyttes opp mot forhold ved selskapenes
eiendeler og deres eksponering mot Klima-
endringer, slik som fysisk beliggenhet og tempe-
ratursensitivitet i produksjonsprosesser. Informa-

sjonen gir grunnlag for & vurdere hvordan klima-
endringer pavirker risikoen for fysiske skader pa
eiendeler, forstyrrelser i produksjonsprosessen,
lavere arbeidsproduktivitet mv. Anslagene tar
ogsa heyde for at klimaendringer globalt henger
sammen. Effektene anslas frem til 2035, deretter
gjores en generell fremskriving med 3 pst. arlig
vekst i kostnadene. Beregningene anslar néaver-
dien av de fysiske kostnadene til 8-10 pst. av mar-
kedsverdien til referanseindeksen. Den fysiske
risikoen rammer bredere enn overgangsrisiko,
béade pa selskapsnivd og sektorniva, se figur 3.4.
Fremvoksende markeder og Asia rammes har-
dere ettersom land i disse regionene er mer
utsatt for flom og ekstrem varme.

SPUs aksjeindeks
Kraft og energiforsyning
Materialer

Energi

Eiendom

Stabile konsumvarer
Telekommunikasjon
Industri

Sykliske konsumvarer
Helse

Teknologi

Finans

0 5

industrisektorer
Kilde: MSCI.

MSCI peker pa at usikkerheten i modellan-
slagene er stor og drefter enkelte sentrale kom-
ponenter i modellen. Anslag for karbonpriser
har stor betydning for sterrelsen pd overgangs-
risiko. MSCI viser til akademiske studier som
finner store variasjoner i over 200 ulike karbon-
prisanslag. MSCI drefter ogsa anslagene for
fysisk risiko. Det pekes pa at NGFS beregner at
globalt BNP vil reduseres med om lag 15 pst. i
2100 som folge av videre temperaturstigning.
Dette anslaget kan fremsté som lavt i forhold til
MSClIs anslag, ettersom det representerer den
akkumulerte effekten over flere tiar og inntref-
fer langt frem i tid. MSCI peker pa at deres Kkli-
mamodell fanger opp flere effekter. Det vises

Figur 3.4 Anslag pa fysiske kostnader. Prosent av markedsverdi. SPUs referanseindeks for aksjer og MSCI

ogsa til at historiske fall i BNP har gitt langt

sterre prosentvise fall i aksjemarkedene.
L Report for the Norwegian Ministry of Finance — Modelling
climate risk and climate benchmarks 2022. Rapporten er
tilgjengelig pa departementets nettside. Referanseindeksen
til SPU er basert pd FTSE Global All Cap. Beregningene i
MSCl-rapporten er basert pA MSCI ACWI IMI som ligger
tett opp til FTSE-indeksen, men med noen forskjeller.

I finansteorien skiller en mellom risiko og usikkerhet.
Mens risiko innebarer at investor Kjenner sannsynlig-
hetsfordelingen knyttet til investeringene, innebeerer
usikkerhet at utfallsrommet ikke kan beskrives.

3 Network for Greening the Financial System (NGFS).
Globalt integrerte og vurderings- og evalueringsmodeller.

5> 1 generelle likevektsmodeller vurderes hvordan
endringer i en sektor eller markedspris pavirker resten
av gkonomien. Det sikrer at resultatene pa selskapsniva
er konsistent med utviklingen i resten av gkonomien.
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Banken understreker svakheter ved bruk av
slike scenariomodeller, blant annet fordi modellene
ikke inkluderer mulige andregradseffekterl® og
heller ikke hensyntar selskapers omstillingsplaner.

3.1.4 Departementets vurderinger

Vurderingene og anbefalingene fra ekspertgrup-
pen og Norges Bank berorer flere sentrale deler
av bade departementets regulering av fondet og
bankens operasjonelle forvaltning, herunder
refranseindeksens sammensetning, bankens
ansvarlige forvaltning, offentlig rapportering og
departementets oppfelging av bankens forvalt-
ning. Arbeidet med klimarisiko i SPU har utviklet
seg over tid. Enkelte av anbefalingene represente-
rer en formalisering og videreutvikling av bank-
ens arbeid i dag, mens andre vil innebare en
ytterligere utvidelse og styrking av arbeidet.
Departementet deler i all hovedsak ekspertgrup-
pens og Norges Banks vurderinger.

3.1.4.1

Malet med investeringene i SPU er heyest mulig
avkastning innenfor akseptabel risiko. Innenfor
dette overordnede finansielle maélet skal fondet
veere en ansvarlig investor. God avkastning pé
lang sikt avhenger av beerekraftig utvikling i eko-
nomisk, miljomessig og samfunnsmessig for-
stand. Fondet skal ikke veere et instrument i
klimapolitikken, og skal heller ikke forvaltes med
sikte pa 4 oppnd andre mal enn heyest mulig
avkastning.

Bred spredning av investeringene og en
begrenset ramme for avvik fra den markeds-
baserte referanseindeksen fastsatt av departe-
mentet er et viktig utgangspunkt for fondets inve-
steringsstrategi. Investeringene folger derfor refe-
ranseindeksen neert, og indeksens sammenset-
ning bestemmer i all hovedsak samlet avkastning
og risiko i fondet. Fondets klimarelaterte risiko og
investeringsmuligheter vil derfor i store trekk
folge de globale aksjemarkedene.

Sa lenge finansmarkedene er velfungerende
og preget av hey konkurranse, er det, som bade
ekspertgruppen og Norges Bank peker pa, liten
grunn til 4 tro at klimarisiko blir systematisk feil-

Dagens investeringsstrategi bor ligge fast

10 Andregradseffekter som migrasjon, politisk uro og finansi-
ell ustabilitet er ikke hensyntatt i slike modeller. Samspillet
mellom klimaendringer og mulige andregradseffekter er
sveert komplekst og derfor vanskelig & estimere. Dette er
en viktig grunn til at disse effektene ikke er innarbeidet i
de modellene som er utviklet for & analysere klimarisikoen
i investeringsportefoljer.

priset over tid. Det er heller ingen grunn til 4 anta
at fondet har fortrinn eller systematisk bedre
informasjon om klimarisiko enn andre investorer.
Dette betyr at selv om samlet klimarisiko i det
finansielle systemet er hoy, kan en ikke forvente
et bedre bytteforhold mellom avkastning og risiko
ved & endre sammensetningen av referanse-
indeksen, for eksempel ved & utelukke investerin-
ger i bestemte neeringer. Dette betyr ikke at ny
informasjon, for eksempel en uventet hoy karbon-
pris, ikke vil kunne sld kraftig ut i verdien av
enkeltselskaper og sektorer. Ogsé for klimarisiko
vil tilgang pa relevant selskapsinformasjon vere
avgjerende for finansmarkedenes evne til & prise
risiko riktig.

Fondet ber ikke forvaltes med sikte pa & oppna
andre mél enn heyest mulig avkastning, for
eksempel ved 4 klimajustere referanseindeksen
eller sette et klimamal for forvaltningen av inves-
teringsportefoljen. Departementet mener derfor
at prinsippene som ligger til grunn for fondets
investeringsstrategi beor ligge fast, slik bade
ekspertgruppen og banken anbefaler.

Fondet er investert med sma eierandeler i mer
enn 9000 selskaper globalt. Hvor raskt bers-
noterte selskaper kutter sine utslipp vil dermed
gjenspeiles i fondet. Tempoet pé utslippsreduksjo-
nene vil blant annet avhenge av klimapolitikk, tek-
nologisk utvikling og endringer i akterers prefe-
ranser. Noen eksisterende selskaper vil forsvinne,
andre vil omstille seg, og nye selskaper vil bli eta-
blert. En bred, markedsvektet indeks vil vaere et
godt utgangspunkt for 4 sikre at fondet er ekspo-
nert mot de mulighetene som oppstar, slik ogsa
Norges Bank peker pa.

3.1.4.2

De neste to tidrene vil klimarisikoen i all hovedsak
vaere knyttet til omleggingen av verdens energi-
systemer. P4 litt lengre sikt vil klimaendringer og
konsekvensene av disse avhenge av i hvilken grad
verden har lykkes med omleggingen og med &
redusere klimagassutslippene. En mislykket
omlegging kan gi dramatiske fysiske Kklima-
endringer og ekonomiske skadevirkninger. Det
vil kunne péavirke de finansielle verdiene til et
langsiktig fond som SPU betydelig.

Det er krevende & analysere konsekvensene
av fysiske klimaendringer og endringer som folge
av overgangen til et lavutslippssamfunn for enkelt-
selskaper, industrier og markeder, og dermed for
investorer som SPU. Klimarisiko er en vesentlig
risiko for SPU, men likevel bare én av mange
risikofaktorer fondet er eksponert mot. Klima-

Helhetlig tilnerming til klimarisiko
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risiko ma derfor inngé i den samlede risikohénd-
teringen innenfor fondets overordnede finansielle
malsetting.

Det er fortsatt mye en ikke vet om klimarisiko,
og det er utfordrende & analysere denne risikoen
med tradisjonelle metoder og modeller. Det finnes
i liten grad historiske data & dra nytte av, sannsyn-
ligheter for ulike utfall er ikke Kkjent, risikoen
utspiller seg over en veldig lang tidshorisont og er
preget av potensielt dramatiske konsekvenser og
stor usikkerhet som det er vanskelig & kvantifi-
sere. Mye usikkerhet i mange ledd gjor at utfalls-
rommet kan vere sveert stort.

Bade ekspertgruppen og Norges Bank mener
fondet er relativt robust overfor moderate klima-
endringer og en forutsigbar klimapolitikk. Drama-
tiske klimaendringer eller bra politikkskift vil
imidlertid kunne innebere store utfordringer for
verdens finansmarkeder og SPU.

Selskaper, bransjer og markeder pavirkes
imidlertid ulikt. Noen sektorer vil pavirkes mer
direkte av klimapolitiske tiltak enn andre, men det
betyr ikke at klimarisikoen nedvendigvis er hoy-
est i disse sektorene, noe som ogsd ekspertgrup-
pen papeker. Sektorer preget av store utslipp, for
eksempel oljesektoren, vil pavirkes direkte av okt
pris pa utslipp. Det er rimelig 4 anta at dette er
reflektert i prisen pé eiendeler i denne sektoren.
Andre sektorer kan veere pavirket av klimarisiko
pa mer indirekte méater — for eksempel finanssek-
toren. Det kan veere mer utfordrende for marke-
dene 4 prise denne risikoen fordi den ikke er like
synlig. Det er viktig med en helhetlig tilnserming i
mete med risiko en ikke fullt ut kjenner og forstar.

Departementet legger vekt pa at Norges Bank
bor fastsette prinsipper for maling og styring av
klimarisiko. Flere forskjellige metoder ber benyt-
tes, som for eksempel stresstester basert pa
scenarioer for fremtidig utvikling.

3.1.4.3  Den ansvarlige forvaltningen er sentral i

handteringen av klimarisiko

SPU er, som en langsiktig og global investor, tjent
med at ambisjonene som ligger til grunn for Paris-
maélene nas, dvs. at den globale skonomien omstil-
les til et nullutslippssamfunn i andre halvdel av
dette drhundret og at dette skjer pad en ordnet
maéte. Omstillingen kan skje pa flere mater. Ulike
scenarioer med samme temperaturekning ved
dette arhundrets slutt viser at hvordan omstillin-
gen skjer vil ha stor betydning for overgangs-
risikoen for verden, de globale finansmarkedene
og SPU. Departementet vil, i likhet med ekspert-
gruppen og Norges Bank, vise til at en effektiv og

forutsighar klimapolitikk og en gradvis dekarboni-
sering av det okonomiske systemet gir mindre
risiko for finansiell ustabilitet og plutselige verdi-
endringer pa fondets investeringer.

Direkte utslipp fra bersnoterte selskaper star i
dag for om lag en femtedel av de totale globale
klimagassutslippene.  Utslippsreduksjon  og
karbonopptak i den noterte delen av ekonomien
mé ses i sammenheng med andre deler av den
globale gkonomien. Ifelge FNs klimapanel er det
stor usikkerhet forbundet med scenarioer som
baseres pa vesentlige negative utslipp, som for
eksempel karbonopptak i hav, skog og jord og
fangst og lagring av CO,. Usikkerheten skyldes
blant annet at det i dag ikke finnes tilstrekkelige
muligheter eller teknologi i den skalaen som er
nodvendig. Karbon akkumuleres i atmosfaeren.
Det betyr at jo lengre tid det tar for utslippene
reduseres, desto sterre negative utslipp kreves for
4 na det globale netto nullutslippsmaélet. For 4 na
dette malet og begrense temperaturstigningen
kreves store utslippskutt.

Fondets finansielle risiko pavirkes av hvordan
omstillingen skjer. Okonomien méa dekarbonise-
res og selskaper omstilles. Selskapene som fondet
er investert i vil péavirkes ulikt. Selskaper med
heye utslipp vil veere spesielt utsatt, men ogsa sel-
skaper basert pa fornybar energi er utsatt for
overgangsrisiko, blant annet som folge av usikker-
het knyttet til hvordan ulike energipriser vil
utvikle seg og hvilke teknologier som vil vinne
frem. Energisektoren er tett sammenvevd med
resten av ekonomien, og omleggingen til et lav-
utslippssamfunn vil ha bade direkte og indirekte
virkninger for mange sektorer og bransjer.

Som eier har SPU en finansiell interesse i at
selskapene héndterer overgangen til et null-
utslippssamfunn og at rapporteringen om dette er
tilstrekkelig. Bedre klimarelatert selskapsrappor-
tering bidrar til 4 styrke finansmarkedenes evne
til & prise klimarisiko. Dette vil bidra til en ordnet,
global omstilling til netto nullutslipp og dermed
en gradvis reduksjon i finansmarkedenes risiko
knyttet til overgangen.

Departementet deler synet til bade ekspert-
gruppen og Norges Bank om at den ansvarlige
forvaltningen og eierskapsutevelsen vil vaere sen-
tral i handteringen av klimarisiko i SPU, blant
annet pa grunn av risikoens langsiktige og syste-
miske karakter. I dialogen med selskapene ber
banken fortsatt formidle forventninger om at sel-
skapene planlegger for ulike klimascenarioer, her-
under minst ett scenario der malene i Paris-avta-
len nés, og vurderer klimarisikoen i egen virksom-
het. Det er i fondets finansielle interesse at Nor-
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ges Bank stiller forventninger til selskapenes stra-
tegier og planer for hvordan overgangen skal
handteres. Samtidig er det viktig at selskapenes
strategi og aktiviteter vurderes mot de faktiske
rammebetingelsene og klimapolitiske tiltakene
som selskapet pavirkes av. Selskapenes strategi
ma uansett stotte opp om at deres virksomhet er
lennsom over tid. Den viktigste méten & redusere
klimarisiko pé er, som ekspertgruppen peker pa,
gjennom en virkningsfull og forutsigbar klimapoli-
tikk. Det ligger utenfor SPUs ansvar som en finan-
siell investor. Hvilken klimapolitikk som feres, vil
imidlertid pavirke fondets klimarisiko.

Med mer robuste forretningsmodeller og rikti-
gere prising av risiko, vil overgangsrisiko i det
finansielle systemet gradvis reduseres. En
utslippsutvikling i trdd med ambisjonene om netto
nullutslipp som ligger til grunn for Parisavtalen
ber, etter departementets syn, veere referanse-
punktet for Norges Banks ansvarlige forvaltning
og dialogen med selskapene fondet er investert i.

Departementet mener det er positivt at
Norges Bank vil oke eierskapsaktiviteten overfor
selskaper med de sterste utslippene, og serlig
mot selskaper som har mangelfull klimarapporte-
ring og ikke har offentliggjort noen klimaplan.
Norges Bank ber fortsatt ogsa benytte andre vir-
kemidler enn eierskapsutevelse i arbeidet med
klimarisiko.

Departementet mener standardsetting og del-
takelse i investorinitiativer rettet mot utvikling av
modeller, metoder og standarder for bedre mar-
kedspraksis, i tillegg til stotte til forsknings-
prosjekter, fremdeles vil veere viktige virkemidler
i bankens arbeid som vil bidra til & styrke finans-
markedenes evne til 4 prise klimarisiko effektivt.
Departementet er videre enig i ekspertgruppens
vurdering om at banken ma gjere rede for hvilke
prinsipper og vurderinger som ligger til grunn
ved beslutninger om deltakelse i ulike samarbeid
og initiativer.

Norges Bank ma tilneerme seg klimarisiko pa
en helhetlig og systematisk méte. Banken ber
fortsatt integrere vurderinger av Kklimarisiko i
risikostyringen, investeringsbeslutningene og den
ansvarlige forvaltningen. Kompetanse og kunn-
skap som opparbeides vil da kunne utnyttes i hele
organisasjonen.

3.1.4.4  Forankring av den ansvarlige

forvaltningen i et langsiktig madl

Departementet mener ekspertgruppens anbefa-
ling om 4 basere den ansvarlige forvaltningen pa
et langsiktig mal om nullutslipp fra selskapene der

fondet er investert, i trad med Parisavtalen, er for-
nuftig og at dette vil understotte arbeidet med &
handtere finansiell klimarisiko i SPU. Et langsik-
tig mal vil tydeliggjore at den ansvarlige forvalt-
ningen, og da sarskilt eierskapsutevelsen, er sen-
tralt i arbeidet med klimarisiko. Dette betyr blant
annet at banken ma stille forventninger til selska-
pene om at de har en strategi som tar inn over seg
hvordan de kan veere lennsomme i et lavutslipps-
samfunn, samt en troverdig plan for 4 hindtere
denne overgangen. Gjennom & veere en aktiv eier
med tydelige forventninger til selskapene om
klimarisikohdndtering og planer for omstilling til
et nullutslippssamfunn kan Norges Bank i rollen
som en finansiell langsiktig eier bidra til en mer
ordnet overgang.

Norges Bank stotter en forankring av den
ansvarlige forvaltningen med utgangspunkt i et
langsiktig mal, slik departementet legger opp til i
denne meldingen. Departementet vil samtidig
understreke at dette ikke innebarer at investe-
ringsportefoljen skal forvaltes med sikte pa ogsa &
oppnd andre mal enn heyest mulig avkastning,
slik dette er nedfelt i loven og forvaltningsmanda-
tet. Banken skal ikke automatisk matte selge seg
ut av selskaper som ikke innfrir en gitt bane for
utslipp. Om verden generelt ikke er pa vei mot
netto nullutslipp er det heller ikke realistisk & for-
vente at selskapene i en bredt investert portefolje
er pé vei mot netto nullutslipp.!!

3.1.4.5  Bankens klimarapportering md bygge pa

anerkjente rammeverk

Apenhet er en forutsetning for fondets legitimitet
og for tilliten til forvaltningen. Departementet leg-
ger i mandatet til banken vekt pa at det skal veere
sterst mulig grad av dpenhet, innenfor rammen av
en forsvarlig gjennomfering av forvaltningsopp-

1 Investorinitiativet Net Zero Asset Owner Alliance (NZOA)
publiserte i januar i ar en revidert og oppdatert versjon av
dokumentet Target Setting Protocol. Dette er en veiledning
til initiativets medlemmer om hvordan de kan sette og folge
opp mél for dekarbonisering for sine portefeljer i trad med
Parisavtalen. I dokumentet pekes det pa at det kan bli utfor-
drende for medlemmene & innfri malene som er satt, pa
grunn av den ekende forskjellen mellom maélene og den
(utilstrekkelige) dekarboniseringen som forelopig skjer i
okonomien. Viktigheten av at klimapolitikk og reguleringer
legger til rette for en dekarbonisering understrekes. Det
pekes videre pa at & redusere karbonavtrykket ved a selge
seg ut av enkelte selskaper og sektorer ikke vil vaere posi-
tivt for finansieringen av omstillingen av utslippsintensive
sektorer som er nedvendig for at verden skal lykkes i &
omstilles til netto nullutslipp. Videre understrekes det at
mens det & selge seg ut kan redusere portefoljens karbo-
navtrykk, bidrar det ikke pd samme maéte til 4 redusere
utslippene i realokonomien.
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draget. Norges Bank skal fortsatt rapportere
detaljert om den operative forvaltningen og etter-
levelsen av konkrete mandatsbestemmelser.

@kt rapportering om hvordan Kklimarisiko
héndteres vil bidra ytterligere til 4penhet om for-
valtningen. Departementet legger, i trdd med
ekspertgruppens forslag, opp til at det i mandatet
stilles krav om jevnlig rapportering knyttet til det
langsiktige maélet for den ansvarlige forvaltningen,
herunder om selskapenes fremoverskuende
utslippsbaner. Slik rapportering mé vere i trad
med ledende rammeverk internasjonalt pd omra-
det. Banken peker pa at det er metodiske utfor-
dringer ved slike malinger, i tillegg til at tilgangen
pd god og relevant selskapsrapportering om
klimarisiko generelt og fremoverskuende forhold
spesielt fremdeles er begrenset. Etter departe-
mentets syn vil det vaere naturlig at banken innled-
ningsvis konsentrerer arbeidet og rapporteringen
om et utvalg selskaper i de mest utsatte bransjene
og deretter utvider arbeidet over tid.

Norges Bank stresstester allerede portefoljen
opp mot ulike klimascenarioer og vil fremover
rapportere om dette i trdd med anbefalingen fra
ekspertgruppen og i henhold til TCFD-ramme-
verket.

Departementet legger vekt pa at Norges
Banks rapportering om héndtering av klimarisiko
maé veere i trad med anerkjente prinsipper og stan-
darder og videreutvikles etter hvert som ny kunn-
skap og praksis gir grunnlag for det. Departemen-
tet merker seg ekspertgruppens anbefaling om at
bankens rapportering ber ses i lys av EUs takso-
nomi, men at det er for tidlig & vurdere eventuell
anvendelse av dette rammeverket ni. Departe-
mentet forventer at banken folger utviklingen av
dette rammeverket tett og vurderer de erfaringer
som hestes opp mot hensiktsmessigheten av slik
rapportering for fondet.

3.1.4.6  Jevnlig giennomgang av den ansvarlige

forvaltningen

Finansdepartementet har som ambisjon at fondet,
innenfor rammene av i vere et stort, statlig, glo-
balt og langsiktig fond, er ledende péd ansvarlig
forvaltning. I denne meldingen legger departe-
mentet opp til at arbeidet med ansvarlig forvalt-
ning ber gjennomgas jevnlig. Rammeverket og
Norges Banks arbeid med ansvarlig forvaltning
har utviklet seg over tid og vil fortsette & utvikle
seg i drene som kommer. Den ansvarlige forvalt-
ningen har ogsé vert gjenstand for flere gjennom-
ganger, senest av Etikkutvalget som la frem sin
utredning NOU 2020: 7 Verdier og ansvar i 2020. 1

fondsmeldingen 2021 skrev departementet at det
ogsd fremover vil innhentes kunnskap om
ledende praksis internasjonalt innenfor ansvarlig
forvaltning. Dette vil blant annet vaere viktig nar
arbeidet skal evalueres og videreutvikles, og det
vil veere sentralt i oppfelgingen av regjeringens
ambisjon i Hurdalsplattformen om 4 gjere SPU
ledende i verden innen ansvarlig forvaltning, og
héndtering av klima- og naturrisiko.

Departementet viser til at finanskomiteen i
Innst. 136 S (2020-2021) ba om en vurdering av
om rammen for avvik fra referanseindeksen gir
banken handlingsrom til & handtere klimarisiko.
Ekspertgruppen peker péa at rammen for aktiv for-
valtning ma vurderes pa et bredt grunnlag slik at
det kan tas heyde for klimarelaterte vurderinger.
Departementet gjennomferer regelmessig gjen-
nomganger av Norges Banks forvaltning av SPU,
se omtale i avsnitt 2.5. Norges Bank utnytter per i
dag en mindre del av rammen for aktive avvik fra
referanseportefoljen. Det er departementets vur-
dering at klimarelaterte vurderinger som eventu-
elt pavirker fondets sammensetning i et slikt
omfang at de er aktuelle & rapportere som en egen
aktiv strategi vil kunne dekkes tilstrekkelig innen-
for dagens regulering.

3.1.4.7  Sammenfatning og videre arbeid

Klimarisiko gir ikke grunnlag for & endre sam-
mensetningen av referanseindeksen. Hovedtrek-
kene i investeringsstrategien ber ligge fast. Den
ansvarlige forvaltningen, og serlig eierskapsut-
ovelse, vil veere sentralt i Norges Banks handte-
ring av klimarisiko. Samtidig ma banken tilnzerme
seg klimarisiko pa en helhetlig og systematisk
maéte der slik risiko inngér i den samlede risiko-
héndteringen innenfor fondets overordnede finan-
sielle mélsetting.

Departementet legger opp til blant annet fol-
gende for & styrke arbeidet med Kklimarisiko i
SPU:

— Norges Bank ma fastsette prinsipper for sty-
ring og maling av klimarisiko og benytte ulike
metoder for maling av slik risiko, herunder
stresstester basert pa scenarioer for fremtidig
utvikling, inkludert et scenario som er i sam-
svar med global oppvarming pa 1,5 grader.

— Bankens ansvarlige forvaltning baseres pa et
langsiktig mal om at selskapene fondet er
investert i, innretter virksomheten slik at den
er forenlig med globale netto nullutslipp i trad
med Parisavtalen.

— Detlangsiktige malet suppleres med regelmes-
sig rapportering, blant annet om selskapenes
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fremoverskuende utslippsbaner, i trdd med
ledende rammeverk for slik rapportering.

— Banken ma rapportere om hvilke prinsipper og
vurderinger som ligger til grunn ved beslutnin-
ger om deltakelse i ulike klimarelaterte initiati-
ver.

— Banken maé rapportere om arbeidet med klima-
risiko i trad med anerkjente prinsipper og stan-
darder. Bankens rapportering bor ses i lys av
EUs taksonomi, men det er for tidlig & vurdere
eventuell anvendelse av dette rammeverket na.

— Arbeidet med ansvarlig forvaltning i SPU skal
gjennomgas jevnlig.

Tiltakene bidrar til en helhetlig tilneerming til kli-
marisiko, forankret i fondets finansielle malset-
ting, og omfatter bade rammeverk, hindtering og
rapportering der klimarisiko integreres i risi-
kostyringen, investeringsbeslutningene og eier-
skapsutevelsen péd tvers av forvaltningen. Etter
departementets syn ivaretar tiltakene ogsa finans-
komiteens merknader i henholdsvis Innst. 136 S
(2020-2021) og Innst. 556 S (2020-2021) om & vur-
dere om det innenfor fondets finansielle malset-
ting ber settes mal og delmél for utslipps-
reduksjon for SPU.

Departementet vil utarbeide konkrete forslag
til endringer i rammeverk og mandatet blant
annet med utgangspunkt i ekspertgruppens for-
slag etter at fondsmeldingen er behandlet i Stor-
tinget. Forslag til endringer i mandatet vil p& van-
lig méte bli forelagt Norges Bank for iverksetting.

3.2 Miljemandatene

Finansdepartementet har i mandatet for forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond utland stilt krav
om at Norges Bank skal etablere miljorelaterte
investeringsmandater.? Det er fastsatt serskilte
rapporteringskrav for disse investeringsmanda-
tene. Norges Bank skal rapportere om omfang,
strategi og aktivatype, kriterier for avgrensning av
investeringsuniverset og forvaltningsresultater.
Formalet med miljomandatene er finansielt, og

12 Forvaltningsmandatet spesifiserer at markedsverdien av
miljemandatene normalt skal vere i intervallet 30-
120 mrd. kroner. Intervallet er ment & synliggjore at inves-
teringsmulighetene, og dermed omfanget av slike investe-
ringer, vil kunne variere over tid. Videre er betegnelsen
normalt ment 4 tydeliggjore at intervallet ikke represente-
rer en absolutt ramme for investeringene. En heyere (eller
lavere) markedsverdi enn angitt intervall representerer
ikke umiddelbart et brudd med bestemmelsene i forvalt-
ningsmandatet.

det er ikke stilt krav om rapportering av konkrete
klima- og miljeeffekter.

I fondsmeldingen 2021 varslet departementet
at det i lys av den internasjonale utviklingen innen
barekraftsrapportering ville vurderes om rappor-
teringskravene for miljemandatene kan utvides
noe. Utgangspunktet for vurderingene ville vare
at SPU, inkludert miljemandatene, skal bidra til
heyest mulig avkastning pa lang sikt til akseptabel
risiko. Som grunnlag for departementets vurde-
ringer ble Norges Bank bedt om & vurdere hvor-
dan rapporteringskravene for miljemandatene pa
en hensiktsmessig mate eventuelt kan utvides til &
omfatte klima- og miljeeffekter av virksomheten i
selskaper og prosjekter som inngar i mandatene,
samt eventuelle forhold som taler mot en slik utvi-
delse. Banken ble ogsa bedt om a beskrive utvik-
lingen i markedet for miljerelaterte investeringer
og vurdere bankens rapporteringskrav opp mot
internasjonale rammeverk for beerekraftsrappor-
tering. Ekspertgruppen som sd pa klimarisiko i
SPU har ogsa omtalt miljgmandatene.

3.2.1 Norges Banks brev

Norges Bank viser i brev 25. oktober 2021 til at
miljemandatene ved utgangen av ferste halvar
2021 var investert i aksjer (om lag 85 pst.) og i
unotert infrastruktur for fornybar energi.l® Ban-
ken viser videre til at det pé sikt kan vaere aktuelt
at en vesentlig del av rammen for de miljorelaterte
mandatene benyttes til investeringer i unotert
infrastruktur for fornybar energi.

Investeringsuniverset for miljorelaterte aksje-
investeringer

Mulighetsrommet for miljorelaterte aksjeinveste-
ringer inkluderer bade store konglomerater med
en mindre andel miljorelatert virksomhet og min-
dre, rendyrkede miljeselskaper. Hva som define-
res som et miljorelatert selskap er ikke entydig og
ma til en viss grad baseres pa skjonn. Norges
Bank har spesifisert at selskapene som inngar i
det miljerelaterte aksjeuniverset ma ha minst
20 pst. av virksomheten innenfor én eller flere av
hovedsegmentene banken har definert som miljo-
relaterte: lavutslippsenergi og alternative driv-
stoff, ren energi og energieffektivisering eller
naturressursforvaltning. Grensen pa 20 pst. er
ment & sikre at investeringsuniverset dekker
mulighetsrommet for denne typen investeringer
og samtidig er bredt nok til at kravet til avkastning

13 Brevet er tilgjengelig pa departementets nettside.
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og risiko kan innfris. Grensen er den samme som
brukes i den brede miljgindeksen fra fondets
indeksleverander.1* For & oppna ensket ekspone-
ring har banken fokusert investeringsuniverset
for miljpmandatene til utviklede markeder, der
selskapene ofte er steorre. I avgrensningen av
investeringsuniverset soker banken 4 fastsla ande-
len miljerelatert virksomhet i de ulike selskapene
og samtidig sikre at selskapene har begrensede
aktiviteter med negativ milje- og klimapéavirk-
ning.15 Vurderingene er basert pa informasjon fra
eksterne dataleveranderer, selskapene selv og
industrispesialister.

Norges Bank skriver i sitt brev at universet for
de bersnoterte miljerelaterte aksjeinvesteringene,
slik banken har definert det, har ekt fra rundt
400 mrd. dollar til 5000 mrd. dollar de siste ti
arene. Ukningen i markedsverdi forklares blant
annet med bred kursoppgang i perioden og utvi-
delse av definisjonen av miljerelatert virksomhet
til & gjelde flere typer selskaper og teknologi.
Banken observerer at flere konglomerater og sel-
skaper innen kraft- og vannforsyning skifter fra
mer tradisjonell virksomhet til nye miljerelaterte
aktiviteter og tjenester. Miljorelatert virksomhet
utgjer en stadig sterre andel av disse selskapenes
inntjening.

I brevet peker ogsé banken pa at det er flere
mindre, rendyrkede miljerelaterte selskaper enn
for ti ar siden, men at markedsverdien av disse
utgjer en lavere andel av investeringsuniverset
enn tidligere, ettersom flere storre selskaper na
Klassifiseres som miljerelaterte. Banken skriver at
endringen i sammensetningen av universet for
miljerelaterte investeringer har bidratt til at risiko-
egenskapene har naermet seg det brede aksjemar-
kedet. Banken trekker frem at alle selskapene i de
miljorelaterte aksjemandatene og FTSE Russells
miljeindeks inngar i fondets brede aksjeindeks.

Banken folger ogsd utviklingen i markeder
som den per i dag ikke har definert som del av
investeringsuniverset for de miljerelaterte
aksjeinvesteringene. For eksempel observerer
banken en fremvekst av miljerelatert virksomhet
pa enkelte omrader i Kina. Dersom denne utvik-
lingen skjer i bersnoterte selskaper, vil fondet i
stor grad vaere eksponert gjennom den brede
aksjeindeksen. En stor del av fondets aksjeinves-
teringer i Kina forvaltes aktivt gjennom strategi-
ene for verdipapirseleksjon.1® Banken viser ogsd

14 ETSE Russell Environmental Opportunities Index.

15 Banken har definert negativ miljemessig pavirkning som
utslipp av klimagasser, annen forurensning og negativ
effekt pa biologisk mangfold og naturressurser.

til en nyere studie som finner at sektorer banken
definerer som utenfor miljguniverset, som olje og
gass, kan veaere viktige bidragsytere til 4 lose
klimaproblemet. Banken skriver at den har ser-
skilt oppmerksomhet rettet mot utviklingen i olje-
og gassektoren gjennom strategien for intern
verdipapirseleksjon. Banken understreker at
klima- og miljghensyn ma veaere en integrert del av
forvaltningen av disse mandatene, siden utvikling
innen klimaregulering og ny teknologi vil veere
sentrale faktorer i vurderingen av selskapenes
fremtidige inntjening.

Overgangen til et lavutslippssamfunn, klima-
politikk og endrede forbrukerpreferanser kan inne-
beere at stadig flere selskaper endrer sin forret-
ningsmodell. P4 sikt mener banken at en stor andel
av selskapene i fondets brede aksjeindeks vil klassi-
fiseres som miljerelaterte. Ved utgangen av forste
halvar 2021 var 12,6 pst. av aksjeportefeljen inves-
tert i selskaper Klassifisert som miljorelaterte,
hvorav 1,1 prosentenheter var investeringer gjen-
nom de miljerelaterte aksjemandatene og 11,5 pro-
sentenheter var investeringer gjennom fondets
ordinzere aksjeforvaltning.

Internasjonale rammeverk for baerekraftsrapportering

Norges Bank viser til at selskaper benytter ulike
standarder og rammeverk for baerekraftsrapporte-
ring, med ulikt formal, omfang, format og metode.
Siden baerekraftsrapportering fremdeles gjerne er
prinsippbasert og frivillig, er det opp til selska-
pene 4 velge hvilket rammeverk som benyttes, og
ofte hva det velges 4 rapportere pa. Mange ulike
standarder gjor sammenligning pa tvers av selska-
per krevende.

Banken stotter standarder og initiativer den
mener er serskilt relevant for SPU.1” Banken
peker pa at likelydende krav og standarder vil
gjore det lettere & vurdere barekraften til selska-
pene fondet er investert i. Standardisering og
bedre rapportering vil ogsa bidra til mer vel-
fungerende markeder. Flere av de ledende
standardsetterne annonserte i 2020 en intensjon
om 4 samarbeide for et mer helhetlig rammeverk
for barekraftsrapportering. Banken viser videre
til at IFRS Foundation!® har planer om & utvikle
en global standard for barekraftsrapportering

16 For omtale av Norges Banks ulike strategier, se avsnitt 2.4
og 2.5.

De ledende internasjonale rapporteringsstandardene og
rammeverkene er GRI (Global Reporting Initative), TCFD
(Task Force on Climate-Related Financial Disclosures),
CDP (tidligere Carbon Disclosure Project) og Value Repor-
ting Foundation.
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som forventes & bygge pa etablerte frivillige
standarder. De ulike rammeverkene og standar-
dene sier ikke noe om hvorvidt et selskap eller
operasjonell virksomhet er barekraftig, men
informasjonen som rapporteres kan vare rele-
vant i slike vurderinger.

Banken trekker frem at EU utarbeider et klas-
sifiseringssystem (taksonomi) for hvilke ekono-
miske aktiviteter som kan regnes som barekraf-
tige.1? Banken skriver at det er fellestrekk mellom
taksonomien og hvordan banken har valgt & defi-
nere universet for miljorelaterte aksjeinvesterin-
ger, men papeker at selv om kravene i taksono-
mien er ganske spesifikke, er de ikke fullt ut dek-
kende. Eksempelvis kan investeringer betegnes
som barekraftige selv om de ikke dekkes av tak-
sonomien slik den stér i dag. EU har lagt opp til at
rapporteringskrav i henhold til taksonomien skal
innarbeides i et nytt rapporteringsdirektiv for
bearekraft.

Taksonomien er forventet 4 ske omfanget og
kvaliteten pa selskapers beerekraftsrapportering.
Det vises til lignende utvikling i markeder utenfor
EU. Samlet sett vurderer banken at arbeidet med
standardisering av beerekraftsrapportering inter-
nasjonalt fremdeles er i en tidlig fase.

Rapporteringskrav for miljipmandatene

Norges Bank viser til at mandatet for forvaltnin-
gen i dag stiller omfattende krav til offentlig rap-
portering om bankens forvaltning av fondet.
Finansdepartementet har i tillegg stilt seerskilte
krav til arlig redegjorelse om miljgmandatene, jf.
omtale innledningsvis.

Norges Bank mener at det ikke er hensikts-
messig & utvide rapporteringskravene til 4 omfatte
klima- og miljeeffekter eller mandatenes samlede
eksponering mot miljerelaterte aktiviteter. Ban-
ken skriver at dette ma ses i sammenheng med

18 IFRS (International Financial Reporting Standards) er en
internasjonal regnskapsstandard som muliggjer sammen-
ligning av regnskapstall pd tvers av landegrenser og har
erstattet mange nasjonale regnskapsstandarder (med unn-
tak av USA). Bersnoterte selskaper er typisk palagt a fore
sitt finansregnskap og rapportere i trdd med IFRS.

Taksonomien ble lansert i 2020 og definerer en ekonomisk
aktivitet som baerekraftig dersom den bidrar vesentlig til &
oppnd ett eller flere av seks definerte miljomal: begrens-
ning av klimaendringer, klimatilpasning, baerekraftig bruk
og vern av vann- og havressurser, omstilling til sirkuleer-
okonomi, forebygging og begrensning av forurensning og
vern og gjenoppretting av biologisk mangfold og eko-
systemer. I tillegg skal aktiviteten ikke ha en betydelig
negativ innvirkning pa noen av de seks definerte miljema-
lene. Taksonomien er et EU-initiativ og vil derfor ikke
gjelde for selskaper globalt.

19

departementets vurdering av hvordan anbefalin-
gene fra ekspertgruppen som sa péa klimarisiko
skal folges opp, at standarder for baerekraftsrap-
portering fremdeles er i en tidlig fase og miljo-
mandatenes finansielle formal. Ekspertgruppens
anbefalinger relatert til miljpmandatene er naer-
mere omtalt i avsnitt 3.2.2.

Banken viser til at det ikke foreligger nok
informasjon til & vurdere klima- og miljeeffekter,
og at det per i dag ikke er mulig & rapportere om
disse pa en konsistent og systematisk méte pa por-
tefeljeniva. Det er krevende for enkeltvirksomhe-
tene a kartlegge klima- og miljgeffekter av sine
aktiviteter. Rapporteringen vil derfor i beste fall
veere upresis. SPU har et Kklart finansielt mél, og
banken mener at den saerskilte rapporteringen
ber veere i overenstemmelse med dette mélet.

Det er bankens vurdering at en ber avvente
erfaringene med EU-taksonomien og rapporte-
ringsdirektivet, for det eventuelt vurderes om
taksonomiinformasjon og eksponering mot miljo-
relatert aktivitet ber inngd i fondets rapportering.
I si fall mener banken at det ber gjelde for alle
relevante investeringer, og ikke bare for de ser-
skilte miljemandatene.

3.2.2 Ekspertgruppens anbefalinger

Finansdepartementet oppnevnte i februar 2021 en
ekspertgruppe som skulle se pa betydningen av
finansiell klimarisiko og klimarelaterte investe-
ringsmuligheter for SPU. Ekspertgruppen la frem
sin rapport «Klimarisiko og oljefondet» 20. august
2021. Rapporten omtaler ogsa miljemandatene.

Ekspertgruppen viser til at miljgmandatene er
aktive forvaltningsstrategier hvor Norges Bank
forventes 4 skape meravkastning. Investeringer
gjennom disse mandatene reduserer ovrige aksje-
og obligasjonsinvesteringer tilsvarende, sa miljo-
mandatene skal i utgangspunktet ha like hey for-
ventet risikojustert avkastning som verdipapirene
fondet ellers kunne ha investert i for ikke 4 bidra
negativt til forventet totalavkastning.

Gruppen péapeker at det kan skape uklare
ansvarsforhold at eier (Finansdepartementet) leg-
ger foringer i mandatet pad hvordan forvalter
(Norges Bank) skal avvike fra referanseindeksen.
Gruppen mener videre at effekten av dagens
regulering fremstir som uklar, siden de bers-
noterte aksjene i selskaper som inngar i miljgman-
datene ogsi eies av andre portefeljer i SPU.20
Ekspertgruppen peker samtidig pa at et saerskilt

20 samtlige selskaper som det investeres i gjennom miljeman-
datene inngér ogsé i fondets referanseindeks.
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fokus pa utvalgte temaer i forvaltningen (for
eksempel miljg) kan ha en laeringseffekt for for-
valtningsorganisasjonen som gir positive effekter
pa fondets avkastning og risiko over tid.

Ekspertgruppen anbefaler at departementet
vurderer en annen lesning for 4 regulere milje-
mandatene og bedre synliggjore miljo- og beere-
kraftsrelaterte investeringer i fondet. Et mulig
alternativ skissert av gruppen er 4 erstatte inter-
vallet pd 30-120 mrd. kroner med et rapporte-
ringskrav for alle investeringer innen spesielle
kategorier i fondet. Ekspertgruppen mener
bankens rapportering ber ses i lys av EUs takso-
nomi, men at det er for tidlig 4 vurdere eventuell
anvendelse av dette rammeverket nd. Dersom
det etableres et mer ambisigst opplegg for klima-
risikohdndtering og -rapportering for hele
fondet, mener gruppen at det kan det veere natur-
lig 4 vurdere om det fortsatt er behov for milje-
mandatene.

3.2.3 Departementets vurderinger

SPU har en finansiell malsetting. Det er ikke en
del av Norges Banks mandat at investeringene
skal tilpasses eller bidra til & oppna sarskilte
klima- eller miljomal. Dette gjelder ogsa de miljo-
relaterte mandatene. God avkastning pa lang sikt
anses imidlertid a4 veere avhengig av en baerekraf-
tig utvikling. Hensynet til klima og milje har i lang
tid veert sentralt i arbeidet med & utvikle fondets
investeringsstrategi og rammeverket for den
ansvarlige forvaltningen. Norges Bank bruker
betydelige ressurser pa arbeidet.

Mandatkravet om etablering av seerskilte miljo-
mandater bar avvikles

Miljemandatene ble opprettet i 2009 som del av
departementets oppfelging av en bred evaluering
av den ansvarlige forvaltningen av SPU. Miljeret-
tet virksomhet utgjorde den gang en mindre del
av det globale aksjemarkedet, og var en del av
markedet hvor det over tid var forventet hey
vekst. Andelen klima- og miljerelaterte selskaper i
aksjemarkedet har ekt betydelig siden 2009. Det
ventes at denne utviklingen vil fortsette i trad med
omstillingen til et lavutslippssamfunn. De saer-
skilte miljemandatene har bidratt til & heve
bankens kunnskap om og forvaltningskompe-
tanse pa miljerettede selskaper i en tidlig fase, og
har hatt positive leeringseffekter for flere deler av
organisasjonen.

Kravet i mandatet om etablering av saerskilte
miljemandater skaper imidlertid uklarheter i

ansvarsdelingen mellom Norges Bank og Finans-
departementet. Det papeker béde ekspertgrup-
pen som har vurdert klimarisiko i SPU og
ekspertgruppen som har vurdert Norges Banks
aktive forvaltning.?! Som en del av Norges Banks
aktive forvaltning, forutsetter miljemandatene
narhet til markedene fondet investeres i og inngé-
ende kjennskap til selskaper, industrier og finans-
markedet. Slike beslutninger er derfor delegert til
Norges Bank. Dagens regulering av de sarskilte
miljemandatene kan vanskelig forsvares ut fra
hvor ansvaret for den aktive forvaltningen ligger.

Videre innebzrer et mandatsfestet krav om
seerskilte miljpmandater at det legges foringer pa
hvordan Norges Bank skal utnytte rammen for
aktiv forvaltning i gjennomferingen av forvalt-
ningsoppdraget. Slike feringer bryter med den
etablerte arbeidsdelingen, og kan begrense ban-
kens mulighet til & skape meravkastning. Norges
Bank ber, innenfor risikorammer fastsatt av depar-
tementet, st fritt til 4 velge de strategier banken
mener er hensiktsmessige. P4 denne méten kan
banken soke 4 oppné et bedre bytteforhold mel-
lom avkastning og risiko enn i referanseindeksen
forvaltningen méles mot.

Departementet legger i denne meldingen opp
til & fjerne kravet i mandatet om etablering av seer-
skilte miljemandater. Det vil bidra til & tydelig-
gjore den etablerte arbeidsdelingen mellom
departementet og banken. Forslaget om a fijerne
mandatkravet om miljemandater ma ses i sam-
menheng med at departementet legger opp til a
styrke og videreutvikle rammeverket og arbeidet
med klimarisiko i forvaltningen av SPU. Det leg-
ges blant annet opp til mer omfattende og helhet-
lig handtering av og rapportering om klimarisiko,
i trdd med ledende rammeverk for slik rapporte-
ring, se nermere omtale i avsnitt 3.1. Departe-
mentet legger vekt pa at rapporteringen om for-
valtningen, inkludert om klima og miljeforhold,
ma veere i trdd med ledende rammeverk og vide-
reutvikles etter hvert som ny kunnskap og praksis
gir grunnlag for det. Rapporteringen vil gjelde alle
fondets investeringer det er relevant for. Ekspert-
gruppen som sa pa klimarisiko mente at dersom
det etableres et mer ambisiost opplegg for klimari-
sikohédndtering og -rapportering for hele fondet,
ville det vaere naturlig & vurdere om det fortsatt er
behov for avgrensede miljemandater. Departe-
mentet deler denne vurderingen. Departementet
mener, i likhet med Norges Bank og ekspert-
gruppen som sa pa klimarisiko, at rapporteringen

21 Ge omtale av gjennomgangen av Norges Banks aktive for-
valtning i avsnitt 2.5.
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om fondet ogsd ber ses i lys av EUs taksonomi,
men at det er for tidlig & vurdere en eventuell
anvendelse av dette rammeverket ni. Departe-
mentet forventer at banken folger utviklingen av
dette rammeverket tett og vurderer de erfaringer
som hestes opp mot hensiktsmessigheten av slik
rapportering for fondet.

Departementet understreker at det er kravet i
mandatet om miljemandater som foreslas avviklet.
Det betyr ikke at fondets investeringer i klima- og
miljerettet virksomhet md reduseres. Norges Bank
vil fortsatt kunne investere mer i miljeselskaper,
dersom banken vurderer dette som hensiktsmes-
sig. Det er Norges Bank som mé vurdere hvordan
den aktive forvaltningen skal innrettes.

Investeringsstrategien til SPU bygger blant
annet pa bred spredning av investeringene og en
indeksneer forvaltning. En ekt andel klima- og mil-
jorelaterte selskaper i det globale aksjemarkedet
vil dermed gjenspeiles i fondet. Departementet
gjor oppmerksom pa at samtlige selskaper det
investeres i gjennom miljomandatene inngér i fon-
dets referanseindeks, og at fondet i all hovedsak
er eksponert mot miljerelaterte selskaper gjen-
nom den ordinare forvaltningen. Hovedtyngden
av fondets miljeinvesteringer foretas ikke gjen-
nom miljemandatene (1,1 pst. av aksjeportefol-
jen), men i den ordinaere forvaltningen (11,5 pst.
av aksjeportefoljen).

En global aksjeportefolje vil vaere et godt
utgangspunkt for & sikre at fondet er eksponert
mot de klima- og miljerettede mulighetene som
oppstar. Overgangen til et lavutslippssamfunn vil
skje gjennom en kombinasjon av omstilling av
eksisterende selskaper, gradvis nedbygging av
eksisterende selskaper og oppbygging av nye sel-
skaper. Departementet viser i denne sammen-
heng til at selskaper innen sektorer som ikke ned-
vendigvis er definert som miljerelaterte, her-
under selskaper som i dag har aktiviteter innen
olje og gass, kan veere viktige bidragsytere til &
lose klimaproblemet.

Investeringer i unotert infrastruktur for fornybar energi

Investeringer i unotert infrastruktur for fornybar
energi foretas i dag innenfor miljemandatene. En
avvikling av mandatpilagte miljomandater vil
innebzere at unotert infrastruktur for fornybar
energi ikke lenger vil begrenses av kroneinterval-
let pa 30-120 mrd. kroner, men av den gjeldende
ovre grensen pa inntil 2 pst. av fondets markeds-
verdi.

Gitt fondets markedsverdi ved utgangen av
2021 inneberer dette noe forenklet at taket for

investeringer i unotert infrastruktur for fornybar
energi heves fra 120 mrd. kroner til i overkant av
240 mrd. kroner. Norges Bank m4, som for inves-
teringer i unotert eiendom, imidlertid innrette for-
valtningen mot en lavere andel enn den ovre gren-
sen for a ta heyde for potensielt store fall i fonds-
verdien.

Investeringene i unotert infrastruktur for for-
nybar energi vil, som tidligere, trekke pd rammen
for avvik fra referanseindeksen. Det innebaerer at
Norges Bank ma vurdere slike investeringer opp
mot evrige strategier som medferer avvik fra
referanseindeksen.

Departementet vil arbeide videre med kon-
krete forslag til endringer i relevante mandat-
bestemmelser og forelegge disse for Norges
Bank.

3.3 Endringeride etiske
retningslinjene

3.3.1

Retningslinjene for observasjon og utelukkelse av
selskaper fra SPU (de etiske retningslinjene) ble
pa enkelte punkter endret i 2021 pa bakgrunn av
Etikkutvalgets utredning NOU 2020: 7 Verdier og
ansvar. Blant annet ble folgende endringer gjort:
— innfering av et nytt kriterium for a utelukke sel-
skaper som produserer cannabis til rusformal
— innfering av et nytt kriterium rettet mot salg av
vapen som benyttes pd en mate som forer til
alvorlige og systematiske brudd pa folkeretten
— utvidelse av korrupsjonskriteriet til ogsi a
omfatte «annen grov gkonomisk kriminalitet»

Bakgrunn

I tillegg ble flere bestemmelser i retningslinjene
presisert og Kklargjort. Videre ble forvaltnings-
mandatet fra Finansdepartementet til Norges
Bank endret ved at det ogsa ble henvist til FNs
veiledende prinsipper for naeringsliv og mennes-
kerettigheter (UNGP) blant standardene som
bankens ansvarlige forvaltning skal bygge pa. Det
ble ogséa presisert i mandatet at Norges Bank skal
ha rutiner for godkjenning av markeder fondet
investeres i, og at slik godkjenning skal gjeres
jevnlig. Det gjelder ogsa for markeder som alle-
rede er godkjent.

Endringene i de etiske retningslinjene og man-
datet til Norges Bank folger opp forslag i Meld. St.
24 (2020-2021) og er i trad med Stortingets
behandling. Endringene tradte i kraft 13. septem-
ber 2021. De etiske retningslinjene er naermere
omtalt i avsnitt 2.3.3.
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3.3.2 Dgdelige autonome vapen

Etikkutvalget foreslo i sin utredning at dedelige
autonome vépen legges til listen av vipen som
omfattes av dette produktkriteriet. Dette ble ikke
fulgt opp i fjorarets fondsmelding med henvisning
til at det ikke foreligger en Kklar og omforent defi-
nisjon av autonome vapen og at anvendelsen av et
slikt kriterium derfor ville kunne mete krevende
avgrensningsspersmal. I Innst. 445 S (2020-2021)
tok finanskomiteen dette til etterretning, men
bemerket at den forventer at et produktkriterium
for dedelige autonome vépen vil bli innfert nar en
tilstrekkelig presis definisjon foreligger. Komiteen
ba om en orientering om status for dette arbeidet i
neste fondsmelding.

Det er flere pagdende prosesser internasjonalt
knyttet til autonome vapen. Problemstillinger
knyttet til autonome vapen har i flere ar veert sen-
tralt i arbeidet til ekspertgruppen under FNs kon-
vensjon om visse konvensjonelle vipen (CCW).
Utenriksdepartementet representerer Norge i
disse diskusjonene. Videre deltar Forsvarsdepar-
tementet sammen med 15 andre nasjoner i det
multilaterale samarbeidet «Artificial Intelligence
Partnership for Defence (Al PfD)». Hensikten
med samarbeidet er & fremme ansvarlig utvikling
og bruk av kunstig intelligens mellom likesinnede
land gjennom multilateral koordinering og samar-
beid om politikkutvikling, styring og teknologi.
Arbeidet i Al PD har ikke fokus pa definisjoner av
autonome vapen og har heller ikke til hensikt &
erstatte diskusjonene som foregar innenfor ram-
men av CCW, men legger vekt pa etisk og forsvar-
lig utvikling og bruk av kunstig intelligens i mili-
teermakten. Kunstig intelligens og stordata er en
forutsetning for autonomi.

I en redegjorelse fra Forsvarsdepartementet
12. januar 2022, utarbeidet i samrad med Utenriks-
departementet, vises det til at ekspertgruppen
under CCW hadde flere meter i lopet av heosten
2021, og at det var ekende grad av enighet om
ytterligere elementer for et normativt og operasjo-
nelt rammeverk. Arbeidet i CCW er basert pa kon-
sensus, og ekspertgruppen har forelopig ikke
oppnadd konsensus om substansielle anbefalin-
ger. Det er imidlertid bred enighet om at arbeidet
ma viderefores og at CCW er den rette rammen
for dette. Forsvarsdepartementet peker pé at det
derfor ikke foreligger nye eller endrede forutset-
ninger na enn da Stortinget vurderte saken i juni
2021, og at et kriterium for produsenter av dede-
lige autonome vépen fortsatt ville innebzere sveert
krevende avgrensninger. Arbeidet som pagér
antas ifelge Forsvarsdepartementet 4 kunne ta tid.

Finansdepartementet vil komme tilbake til
Stortinget nar det relevante arbeidet er naermere
avklart og en tilstrekkelig presis definisjon
foreligger.

3.4 Kullkriteriet og klimakriteriet

I fondsmeldingen i fjor ble det varslet at Finans-
departementet vil redegjore for erfaringene med
béde klimakriteriet og kullkriteriet i de etiske
retningslinjene i meldingen om Statens pensjons-
fond varen 2022. Som grunnlag for departemen-
tets vurderinger, er det innhentet redegjorelser
fra Norges Bank og Etikkradet om erfaringene
med praktiseringen av disse to kriteriene. Bre-
vene fra Norges Bank og Etikkridet er tilgjenge-
lige pa departementets nettside.

3.4.1 Erfaringer med kullkriteriet

Norges Bank viser i brev 28. oktober 2021 til at 72
selskaper er utelukket og 13 selskaper er satt til
observasjon med bakgrunn i kullkriteriet. Samtidig
er tre utelukkelser opphevet og fire observasjoner
avsluttet som del av bankens oppfelging av krite-
riet. Banken viser til at slike opphevelser av tidli-
gere beslutninger reflekterer at bersnoterte selska-
per i Europa og Nord-Amerika i mindre grad enn
tidligere baserer sin virksomhet pa kull.

Blant selskapene som enten er utelukket eller
satt til observasjon, anslar banken at utvinning av
termisk kull utgjorde om lag 1 781 mill. tonn i sist
rapporterte periode, og at kraftkapasitet basert pa
kullkraft var om lag 604 150 MW. Dette innebaerer
at 95 pst. av kullutvinning og 80 pst. av kullbasert
kraftproduksjon er utelukket eller satt til observa-
sjon. Banken mener det viser at Kkriteriet i hoved-
sak fungerer etter hensikten. Selskaper med kull-
relatert virksomhet som fondet fortsatt er inves-
tert i, representerer henholdsvis utvinning av
96 mill. tonn termisk kull for gruveselskaper og
om lag 155 490 MW produksjonskapasitet basert
pa kullkraft for kraftselskaper.

Norges Bank peker pa flere hensyn som etter
bankens vurdering tilsier at en ber vare varsom
med & senke tersklene som er satt for Kriteriet.
Praktiseringen av Kkriteriet medferer omfattende
informasjonsinnhenting og analyser. Banken
mener dagens terskelverdier er operasjonelt
héndterbare og peker pa at en eventuell senking
av terskelverdiene ville bety storre utfordringer
knyttet til data og analyse. Generelt er det mindre
omfattende rapporteringskrav forbundet med
virksomhet som utgjer en mindre andel av et sel-
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skaps samlede virksomhet. En eventuell reduk-
sjon av terskelverdiene ville derfor medfere okt
risiko for at selskaper som burde vart omfattet av
kriteriet, ikke fanges opp, eller at selskaper ute-
lukkes pé feilaktig grunnlag. Lavere terskler ville
ifelge banken ogsd medfere heyere transaksjons-
kostnader ettersom et hoyere antall selskaper ville
g4 ut og inn av fondets investeringsunivers. I til-
legg ville kriteriet omfatte flere selskaper med
betydelig virksomhet innen fornybar energi samt
selskaper som utvinner metaller og mineraler som
er viktig for elektrifisering av ulike sektorer. Nor-
ges Bank viser ogsa til at muligheten for selskaps-
dialog, som er et hovedvirkemiddel i bankens
arbeid med klimarisiko, bortfaller for de selska-
pene som utelukkes.

3.4.2 Erfaringer med klimakriteriet

I alt er fire selskaper utelukket fra SPU etter
klimakriteriet. Samtlige fire selskaper har betyde-
lig produksjon av olje fra oljesand. Etikkradet skri-
ver i brev 14. desember 2021 at radet i anvendel-
sen av Kriteriet har lagt vekt pd om selskapene har
store klimagassutslipp, bade absolutt og relativt til
selskaper som produserer tilsvarende vare, om
selskapene har troverdige planer for & bringe
utslippene ned til bransjegjennomsnittet innen
rimelig tid, og om selskapene er underlagt EUs
klimaregelverk eller andre tilsvarende strenge
klimareguleringer. Etikkradet peker péa at klima-
kriteriet skiller seg fra de andre utelukkelses-
kriteriene blant annet ved at det ikke eksisterer
etablerte normer som det enkelte selskapet kan
vurderes opp mot. Informasjonsinnhentingen er
vesentlig mer omfattende for dette kriteriet enn
for andre kriterier og forutsetter dessuten at sel-
skapene deler relevant informasjon.

Etikkradet mener at forutsetningene som 14 til
grunn ved opprettelsen av klimakriteriet er
endret. Innretningen og organiseringen av klima-
kriteriet ber derfor vurderes pa nytt. Etikkradet
anbefaler at Norges Bank gis et ansvar for & vur-
dere selskaper etter klimakriteriet, slik banken
allerede har etter kullkriteriet. Etikkradet viser til
at ansvaret for kullkriteriet i prinsippet er delt mel-
lom Norges Bank og Etikkradet, men at hoved-
ansvaret for gjennomferingen ligger hos Norges
Bank.

Etikkradet peker pd at Norges Banks arbeid
med klimarisiko har utviklet seg over tid, og at
radet og banken i stadig sterre grad har fokusert
pa de samme bransjene. Dette har fort til at

Etikkradet har brukt betydelige ressurser pa a
utrede selskaper etter klimakriteriet uten at det
har fert til et tilsvarende omfang av tilrddinger om
utelukkelse eller observasjon. Radet legger til
grunn at denne utviklingen vil fortsette, spesielt
dersom anbefalingene fra ekspertgruppen for
Klimarisiko i SPU falges opp, se omtale i avsnitt
3.1. Da vil radet og banken i enda sterre grad
ettersporre den samme informasjonen og innlede
dialog med selskapene om de samme Spersma-
lene. Etikkradet mener dette er ineffektivt og lite
egnet til 4 skape tillit hos selskapene. Radet vurde-
rer at det fremover er lite sannsynlig at radets
arbeid vil fore til et nevneverdig omfang uteluk-
kelser eller observasjon av selskaper med de res-
sursene radet har til rddighet. Etikkradet antar at
Norges Bank vil fange opp de samme selskapene
som radet identifiserer, og at banken vil hiandtere
dem gjennom eierskapsutevelse eller risikoba-
serte nedsalg. Etikkradet har erfart at flere av de
selskapene som radet har arbeidet med, har ban-
ken allerede solgt ut gjennom risikobaserte
nedsalg for Etikkradet har sluttfert sin vurdering.

Ogsa Norges Bank skriver i brev 20. desem-
ber 2021 at praktiseringen av klimakriteriet er
kompleks og avhengig av betydelig innsikt i
klimarisiko, skonomiske og regulatoriske ramme-
verk og teknologi. Ifelge banken krever klima-
kriteriet vurderinger av sammenhenger pa bran-
sje- og selskapsnivd, og tilgang til detaljert infor-
masjon om selskapers virksomhet og planer.
Banken peker pa at normer og referanser knyttet
til netto nullutslipp i 2050 gir et noe fastere vurde-
ringsgrunnlag enn tidligere, og forventer at dette
vil veere klargjorende for vurderinger av klima-
gassutslipp, klimaplaner og utvikling mot null-
utslipp som grunnlag for etiske vurderinger.

I likhet med Etikkradet peker Norges Bank pa
at bankens selskapsrettede arbeid med klima-
risiko ofte overlapper med Etikkradets arbeid
med klimakriteriet, og at sammenfallet sannsyn-
ligvis vil eke i arene fremover. Banken peker pa at
eierskapsutevelsen med formal om & pévirke sel-
skapene i portefeljen til 4 innrette sin virksomhet
mot netto nullutslipp, vil gi detaljert informasjon
om selskapenes klimarisiko og klimaplaner frem-
over. Det kan ifelge banken tale for en mer omfat-
tende informasjonsutveksling mellom Norges
Bank og Etikkradet i arbeidet med klimakriteriet.
Pa sikt mener banken at det kan vurderes om Nor-
ges Bank ogséd pa eget initiativ skal kunne treffe
beslutninger om observasjon og utelukkelse for
klimakriteriet slik som for kullkriteriet.
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3.4.3 Departementets vurderinger

Departementet deler Norges Banks vurderinger
av det produktbaserte kullkriteriet og legger opp
til at dette viderefores som i dag. Departementet
mener kullkriteriet fungerer etter hensikten, og at
den store andelen kullselskaper som er utelukket
eller satt til observasjon viser dette. En eventuell
senking av terskelverdiene ville dessuten trolig
oke bade transaksjonskostnadene og risikoen for
feilaktige beslutninger, samtidig som flere selska-
per med betydelig virksomhet innen fornybar
energi ville blitt utelukket.

Departementet merker seg at bade Etikkradet
og Norges Bank peker pa at det atferdsbaserte kli-
makriteriet er utfordrende & anvende, blant annet
fordi det krever tilgang til detaljert informasjon
om selskapenes virksomhet og planer, vurderin-
ger av sammenhenger og sammenligninger pa
bransje- og selskapsniva. At bare fire selskaper er
utelukket fra SPU pa grunnlag av dette kriteriet til
nd, mé trolig ses i ssmmenheng med at mange av
de selskapene som ville veert aktuelle for uteluk-
kelse etter klimakriteriet allerede er utelukket
etter kullkriteriet. Departementet merker seg
ogsa at det er stort overlapp mellom bankens sel-
skapsrettede arbeid med klimarisiko og nedslags-
feltet til klimakriteriet, og dette trolig vil oke i
arene fremover nar banken trapper opp sitt arbeid
med klimarisiko. Norges Bank skriver i brev 19.
desember 2021 at den vil gke eierskapsaktiviteten
mot selskapene med de storste utslippene og ha
seerlig oppmerksomhet mot selskaper uten offent-
liggjorte klimaplaner og mangelfull klimarappor-
tering. Sannsynligheten for at Norges Bank fan-
ger opp de samme selskapene som Etikkradet, og
héndterer dem gjennom eierskapsutevelse eller
risikobaserte nedsalg, fremstér derfor som stor.

Departementet merker seg at praktiseringen
av klimakriteriet er kompleks og avhengig av
betydelig innsikt, og vurderer at en ordning tilsva-
rende som for kullkriteriet ogsa ber kunne fun-
gere for klimakriteriet. Departementet vil i den
forbindelse peke pé at behovet for sammenlignin-
ger av selskaper skiller klimakriteriet fra de
ovrige atferdsbaserte kriteriene i retningslinjene,
som i sterre grad krever vurderinger av norm-
brudd i enkeltselskaper sett opp mot relevante
etiske normer. En tilsvarende initiativrett for ban-
ken vil derfor neppe veere aktuelt for andre
atferdskriterier.

Departementet legger pa denne bakgrunn opp
til & gi Norges Bank initiativrett til & utelukke og
sette selskaper til observasjon etter klimakriteriet,

tilsvarende det som gjelder for kullkriteriet i dag.
Endringen mé gjores i dialog med Etikkradet og
Norges Bank. Departementet vil peke pa at
Etikkradet fortsatt skal kunne tilrd utelukkelse
eller observasjon av selskaper under klimakrite-
riet. Det legges for ovrig til grunn at Norges
Banks anvendelse av klimakriteriet ses i lys av de
erfaringer banken gjor seg i arbeidet med klima-
risiko for evrig, jf. brev fra Norges Bank 20.
desember 2021.

Terskelen for utelukkelse skal fortsatt veere
hoy, og flere av selskapene som ville veert aktuelle
for utelukkelse etter klimakriteriet er allerede ute-
lukket fra fondet.

Departementet viser for ovrig til at det er en
Klar forskjell mellom risikobaserte nedsalg og
Kklimakriteriet. Dette er to adskilte virkemidler
med ulike formal, se ogsd omtale i avsnitt 2.3.
Mens Kklimakriteriet anvendes for & ivareta en
etisk forpliktelse, bygger risikobaserte nedsalg pa
finansielle vurderinger og skal bidra til 4 oppna
malet om heyest mulig avkastning til en aksepta-
bel risiko. Norges Banks anvendelse av klima-
kriteriet i tiden fremover ber ogsa ses i lys av det
selskapsrettede klimaarbeidet.

3.5 Vurdering av langsiktige
perspektiver

SPUs investeringer er spredt mellom ulike marke-
der, sektorer, selskaper og finansielle instrumen-
ter over hele verden. Utviklingen internasjonalt vil
derfor ha stor betydning for verdiutviklingen i fon-
det, og dermed ogsa for grunnlaget for overforin-
ger til statsbudsjettet. I september 2021 ble det
oppnevnt et utvalg som skal vurdere langsiktige
perspektiver for SPU. Utvalget skal blant annet
vurdere hvordan og i hvilken grad utviklingstrekk
internasjonalt og i finansmarkedene, herunder
sentrale drivere, kan pavirke fondets avkastning
og risiko. Relevant risiko i denne sammenheng er
seerlig finansiell risiko, men omdemmerisiko for
SPU og Norge og sikkerhets- og utenrikspolitisk
risiko kan ogsd ha betydning. Videre skal utvalget
vurdere i hvilken grad slike utviklingstrekk kan
ha betydning for grunnlaget for investeringsstra-
tegien og styringen av fondet, og om det ber gjo-
res nye vurderinger av enkelte av de endringene i
strategien som er gjennomfert de senere arene.
Utvalgets mandat er tilgjengelig pa departemen-
tets nettside. Utvalget ledes av Ulf Sverdrup
(direktor ved NUPI) og skal levere sin utredning
innen 1. oktober 2022.
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4 Statens pensjonsfond Norge:
rammeverk, strategi og resultater

4.1 Rammeverk for forvaltningen

Stortinget har i lov om Statens pensjonsfond gitt
Finansdepartementet ansvaret for forvaltningen
av Statens pensjonsfond Norge (SPN). Den
operasjonelle gjennomferingen av forvaltnings-
oppdraget ivaretas av Folketrygdfondet, som er
organisasjonen som forvalter den kapitalen SPN
utgjor. Folketrygdfondet er organisert som et
serlovselskap og direkte underlagt Finans-
departementet.

Departementet har fastsatt bestemmelser om
forvaltningen av SPN i et eget mandat gitt til Fol-
ketrygdfondet. Forvaltningsmandatet beskriver
de overordnede investeringsrammene i form av
referanseindeks og rammer for forvaltningen,
herunder bestemmelser om risikostyring, rappor-
tering og ansvarlig forvaltning. Mandatet forutset-
ter at Folketrygdfondet fastsetter mer detaljerte
interne regler, og gir siledes Folketrygdfondet en
viss grad av handlefrihet i gjennomferingen av for-
valtningsoppdraget.

Grunnkapitalen i SPN stammer fra overskudd
i trygderegnskapene etter innferingen av folke-
trygden i 1967 og frem til slutten av 1970-tallet.
Siden 1979 har SPN vert et lukket fond. Det betyr
at det ikke tilferes nye midler til fondet. Avkast-
ningen av investeringene legges lopende til fond-
skapitalen. Det foretas ingen overforinger mellom
statsbudsjettet og SPN.

4.2 Investeringsstrategi

4.2.1

Malet for forvaltningen av SPN er heyest mulig
avkastning etter kostnader maélt i norske Kkroner,
innenfor et akseptabelt niva pé risiko. Fondet er
en finansiell investor. Det innebaerer blant annet
at formalet med investeringene er & oppna
finansiell avkastning og at det ikke er strategiske
mal for eierskapet.

Investeringsstrategien for SPN tar utgangs-
punkt i fondets sartrekk, som sterrelse og lang-
siktighet. Sterrelsen gir mulighet til 4 utnytte stor-

Bakgrunn

Boks 4.1 Statens obligasjonsfond

Under finanskrisen i 2009 ble Statens obliga-
sjonsfond (SOF) opprettet som et tiltak for &
bedre likviditeten og kapitaltilgangen i det
norske kredittobligasjonsmarkedet. Forvalt-
ningen ble lagt til Folketrygdfondet. Fondet
ble avviklet i 2014. I forbindelse med utbrud-
det av koronaviruspandemien varen 2020 ble
SOF gjenopprettet, med en ramme pa 50 mrd.
kroner. Formalet var & styrke norske selska-
pers tilgang til kreditt og bidra til et velfunge-
rende marked for kredittobligasjoner. Folke-
trygdfondet forvalter fondet innenfor et man-
dat fastsatt av Finansdepartementet. Ved
utgangen av 2021 var SOF investert i 89 lan
utstedt av i alt 66 utstedere. P4 samme tid var
8,3 mrd. kroner av rammen investert i marke-
det. De ovrige midlene stir pa en ikke-rente-
barende konto i Norges Bank. Avkastningen
av de investerte midlene var 3,76 pst. i 2021.
Uroen i markedet avtok gradvis utover i 2020,
og tilgangen pa likviditet i obligasjonsmarke-
det bedret seg. Det var derfor begrenset akti-
vitet i SOF i 2021 sammenlignet med 2020.
Mens det i 2020 ble kjopt obligasjoner for 8,4
mrd. kroner, ble det i 2021 Kjopt obligasjoner
for 0,7 mrd. kroner. Det var salg eller forfall pa
0,8 mrd. kroner i 2021, mens det tilsvarende
belopet for 2020 var 0,4 mrd. kroner.

driftsfordeler i forvaltningen. Samtidig innebaerer
fondets relative storrelse i det norske Kkapital-
markedet at det er krevende a gjore store porte-
foljeendringer i lopet av kort tid. Lav omsettelig-
het i flere verdipapirer forsterker denne problem-
stillingen. En lang tidshorisont og hey risiko-
beaerende evne legger til rette for 4 utnytte langsik-
tige forvaltningsstrategier og opptre motsyklisk.
Fondskapitalen i SPN utgjorde ved utgangen
av 2021 333 mrd. kroner. Hoveddelen av kapitalen
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A. Aktivaklasser

W Aksjer M Obligasjoner

B. Regionfordeling

M Norge M Norden ekskl. Island

Figur 4.1 Strategisk referanseindeks for SPN. Prosent

Kilde: Finansdepartementet.

er plassert i det norske aksje- og obligasjonsmar-
kedet. Dette gjor Folketrygdfondet til en betyde-
lig eier og langiver i det norske kapitalmarkedet.
Den norske aksjeportefeljen utgjorde om lag
10,5 pst. av markedsverdien av hovedindeksen pa
Oslo Bers (OSEBX) ved utgangen av 2021. Folke-
trygdfondet var storste aksjoneer i tte selskaper
og blant de tre storste aksjonarene i 48 selskaper.
Obligasjonsportefglijen utgjorde pa samme tids-
punkt om lag 4,4 pst. av det norske obligasjons- og
sertifikatmarkedet.

4.2.2

Finansdepartementet har i mandatet for SPN fast-
satt en strategisk referanseindeks bestiende av en
aksjeindeks og en obligasjonsindeks, som utgjer
hhv. 60 og 40 pst. Fordelingen mellom aksjer og
obligasjoner gir uttrykk for eiers investerings-
preferanser og risikotoleranse. Valg av aksjeandel
er den beslutningen som i sterst grad bestemmer
SPNss risiko. Referanseindeksen er videre fordelt
med 85 pst. i Norge og 15 pst. i Norden for ovrig
utenom Island, se figur 4.1.

Kursene pa aksjer og obligasjoner endres
lopende og vil normalt utvikle seg ulikt over tid.
Dette kan fore til at den faktiske referanse-
indeksen blir forskjellig fra den strategiske, og
dermed kan risikonivéet avvike fra det som er for-
ankret i Stortinget. Det er derfor fastsatt grenser
for hvor mye aksjeandelen i den faktiske referanse-
indeksen kan avvike fra den strategiske andelen

Investeringsstrategien

pa 60 pst. Skulle avviket bli for stort, gjennom-
fores det en tilbakevekting (rebalansering) av den
faktiske referanseindeksen tilbake til den strate-
giske andelen. Tilbakevekting er en viktig del av
investeringsstrategien og gir strategien et visst
motsyklisk trekk ved at fondet kjoper seg opp i
aktivaklassen som har hatt svakest verdiutvikling.
Det er fastsatt regler for nar og hvordan en til-
bakevekting av aksjeandelen i faktisk referanse-
indeks skal gjennomferes. For & unnga markeds-
pavirkning, samt & sikre en forsvarlig gjennom-
foring av forvaltningsoppdraget, er de detaljerte
bestemmelsene unntatt offentlighet.
Folketrygdfondet kan avvike fra referanse-
indeksen innenfor gitte risikorammer fastsatt av
Finansdepartementet. Formalet er & sikre en kost-
nadseffektiv gjennomfering av forvaltningen og
oppna meravkastning. Adgangen til & avvike fra
indeksen er begrenset gjennom en ramme for for-
ventet relativ volatilitet, fastsatt til 3 prosent-
enheter. Rammen sier noe om hvor mye avkast-
ningen av SPN vil kunne ventes & avvike fra
referanseindeksen i et normalar. For & fange opp
risiko som ikke fanges opp av forventet relativ
volatilitet, er det ogsé fastsatt supplerende risiko-
rammer, herunder for kredittrisiko, likviditets-
risiko og motpartseksponering. Det er ogsa satt
ovre begrensninger for eierandeler i enkelt-
selskaper. Folketrygdfondet kan eie andeler for
inntil 15 pst. av et enkeltselskap i Norge, og inntil
5pst. i Danmark, Finland og Sverige. Eier-
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andelsbegrensningen understotter SPNs rolle
som en finansiell investor.

Mandatet for SPN &pner ikke for at fondet pa
generelt grunnlag kan investeres i unoterte
aksjer, eiendom eller infrastruktur. Mandatet gir
imidlertid en adgang til 4 investere i unoterte
selskaper i tilfeller der selskapenes styrer har
uttrykt en intensjon om & seke notering pa en
regulert markedsplass.

Det fremgéar av mandatet at Folketrygdfondet
skal integrere arbeidet med ansvarlig forvalt-
ningsvirksomhet i forvaltningen av SPN. Ansvar-
lig forvaltning er omtalt i avsnitt 4.3.

Mandatet pélegger Folketrygdfondet storst
mulig apenhet om forvaltningen, innenfor de ram-
mer som settes av en forsvarlig gjennomfering av
forvalteroppdraget. I mandatet er det stilt krav om
halvérlig rapportering om forvaltningen av SPN.

4.3 Ansvarlig forvaltning

4.3.1 Rammeverket for den ansvarlige

forvaltningen

Malet med investeringene i SPN er heyest mulig
avkastning etter kostnader og innenfor akseptabel
risiko. Innenfor denne rammen skal fondet forval-
tes ansvarlig. Det folger av mandatet fra Finans-
departementet at ansvarlig forvaltning skal vaere
en integrert del av forvaltningen av SPN. God
avkastning pa lang sikt anses & avhenge av en
baerekraftig utvikling i ekonomisk, miljgmessig
og samfunnsmessig forstand, samt av velfunge-
rende, legitime og effektive markeder. Forvalt-
ningsmandatet stiller derfor krav om at hensyn til
milje, samfunnsforhold og selskapsstyring skal
integreres i forvaltningen av SPN, og at Folke-
trygdfondet skal fastsette prinsipper for ansvarlig
forvaltningsvirksomhet for SPNs investerings-
portefelije i trdid med internasjonalt anerkjente
standarder. Gjennom & fremme barekraft og et
ansvarlig neeringsliv innenfor rammen av langsik-
tig verdiskaping i selskapene der fondet er inves-
tert, bidrar den ansvarlige forvaltningen til &
understotte det finansielle mélet om heyest mulig
avkastning. Den overordnede malsettingen med
den ansvarlige forvaltningen er & sikre SPNs
finansielle interesser. Selskaper i SPNs investe-
ringsunivers som utelukkes fra SPU etter de
etiske retningslinjene, utelukkes ogsa fra SPN.
Folketrygdfondets arsrapport gir neermere infor-
masjon om arbeidet med ansvarlig forvaltning i
2021.

4.3.2 Folketrygdfondets arbeid med
ansvarlig forvaltning

SPNs forvaltningsmandat og fondets sartrekk er
utgangspunktet for hvilke virkemidler som benyt-
tes 1 den ansvarlige forvaltningsvirksomheten.
Virkemidlene er blant annet fastsetting av prinsip-
per og utvikling av standarder, forventningsdoku-
menter, selskapsdialog og oppfelging, deltakelse
pa generalforsamlinger og obligasjonseiermeter,
deltakelse i valgkomiteer og i bedriftsforsam-
linger, samt rapportering.

4.3.2.1  Fastsettelse av prinsipper og utvikling av

standarder

Folketrygdfondets styre har fastsatt prinsipper for
ansvarlig forvaltningsvirksomhet som tydeliggjor
hvordan rollen som eier og kreditor uteves og
hvordan fondet integrerer hensyn til god sel-
skapsstyring, miljo og samfunnsmessige forhold i
forvaltningen av SPN. Prinsippene skal blant
annet bygge pd de FN-stottede prinsippene for
ansvarlig investeringsvirksomhet (PRI) og G20/
OECDs prinsipper for eierstyring og selskaps-
ledelse. Prinsippene gir overordnede rammer for
hvordan Folketrygdfondet arbeider med spersmal
knyttet til milje, samfunnsmessige forhold og
selskapsstyring.

Mandatet stiller ogsa krav til at Folketrygd-
fondet skal bidra aktivt i utviklingen av gode nasjo-
nale standarder innen ansvarlig forvaltning. Blant
initiativer som Folketrygdfondet deltar i er Norsk
institutt for styremedlemmer, Norske Finansana-
lytikeres Forening, Eierforum, Norsk utvalg for
eierstyring og selskapsledelse (NUES), Norsk
restruktureringsforum, Norsk forum for ansvarlige
og barekraftige investeringer (NORSIF), FNs
miljeprograms finansinitiativ  (UNEP FI), TCFD
pilotprosjekt for investorer og Verdipapirlov-
utvalget.

Ved a legge slike standarder til grunn og bidra
i arbeidet med & videreutvikle dem, bidrar Folke-
trygdfondet til bedre praksis og ansvarlig
neeringsliv pa tvers av selskaper og markeder. For
en diversifisert investor er dette en effektiv tilnaer-
ming.

4.3.2.2

Folketrygdfondet stiller forventninger til at
styring og drift i de selskapene fondet er investert
i er i samsvar med anerkjente standarder for hand-
tering av milje, samfunnsforhold og selskapssty-
ring. Se nermere omtale av standardene i boks

Forventninger til selskapene
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I mandatet for forvaltningen av SPN er det spesi-
fikt henvist til folgene standarder og prinsipper:

Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse

Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse
(NUES) utgir den norske anbefalingen for eier-
styring og selskapsledelse. Formaélet med anbe-
falingen er at selskaper som er notert pa regu-
lerte markeder i Norge skal ha en eierstyring og
selskapsledelse som klargjer rolledelingen mel-
lom aksjeeiere, styret og daglig ledelse, utover
det som foelger av lovgivningen. Det er lagt til
grunn at god eierstyring og selskapsledelse vil
styrke tilliten til selskapene og bidra til sterst
mulig verdiskaping over tid, til beste for aksje-
eiere, ansatte og andre interessenter. Etter
norsk regnskapslov skal selskaper notert péa
regulerte markeder i Norge arlig gjore rede for
sine prinsipper og praksis vedrerende foretaks-
styring. Videre angir reglene at selskaper som
er notert pa Oslo Bors og Euronext Expand!
skal gi en redegjorelse knyttet til den norske
anbefalingen for eierstyring og selskapsledelse.
En revidert anbefaling om eierstyring og sel-
skapsledelse ble gitt ut i 2018.

FNs Global Compact

FNs Global Compact er et bredt samarbeid mel-
lom FN og naringslivet, med mal om & fremme

Boks 4.2 Standarder og prinsipper

neeringslivets samfunnsansvar. For naermere
omtale, se boks 2.6.

G20/0OECD:s retningslinjer for eierstyring og selskaps-
ledelse

OECDs retningslinjer for eierstyring og sel-
skapsledelse seker a klargjore rolle- og ansvars-
delingen mellom aksjoneerer, styret og ledelsen i
et selskap. Retningslinjene er basert pa at god
eierstyring og selskapsledelse over tid stetter
opp om selskapenes verdiutvikling, tilgang pa
finansiering og velfungerende kapitalmarkeder.
For nermere omtale, se boks 2.6.

OECD:s retningslinjer for flernasjonale selskaper

OECDs retningslinjer for flernasjonale selska-
per inneholder anbefalinger om ansvarlig
neeringsliv for selskaper med internasjonal virk-
somhet, og har som mal 4 fremme barekraftig
utvikling gjennom ansvarlig drift, handel og
investeringer. Retningslinjene bygger pa aner-
kjente FN-standarder og dekker hele bredden
av neringslivets samfunnsansvar, inkludert
apenhet og rapportering, menneskerettigheter,
arbeidstakerrettigheter, milje, korrupsjon, for-
brukervern, skatt, konkurranse, vitenskap og
teknologi. For nzermere omtale, se boks 2.6.

1 Tidligere Oslo Axess.

4.2. For a tydeliggjore forventninger til selska-
pene, har Folketrygdfondet utarbeidet egne veile-
dende dokumenter for strategi, kapitalstruktur og
finansielle mal, menneskerettigheter og arbeids-
takerrettigheter, miljo, klima, lederlennsordninger
og korrupsjonsbekjempelse. Dokumentene har
forst og fremst veert rettet mot styret og ledelse i
de selskapene hvor Folketrygdfondet har aksje-
investeringer. I tillegg inneholder dokumentene
eksplisitte forventninger til utstedere og tilrette-
leggere av fremmedkapital.

I 2021 publiserte Folketrygdfondet reviderte
forventninger til selskapenes godtgjorelse til sty-
ret og ledende personer. Folketrygdfondet vekt-
legger enkle godtgjerelsesordninger som sikrer
sammenfallende interesser mellom ledelse og
aksjonaerer.

4.3.2.3

Folketrygdfondet legger til grunn at aktiv
eierskaps- og kreditorutevelse er en viktig forut-
setning for & sikre langsiktig verdiskaping. Folke-
trygdfondets forvaltning av SPN tar utgangspunkt
i fondets saerpreg. Den lange tidshorisonten samt
SPNs sterrelse og relativt hoye eierandeler i det
norske markedet innebarer at fondet vektlegger
eierskapsutevelse.

Gjennom eierskaps- og kreditorutevelsen far
Folketrygdfondet ogsa god innsikt i selskapenes
drift og strategi. Dersom det er sider ved selska-
penes drift som ikke er i henhold til Folketrygd-
fondets forventninger, tas dette opp med selska-
pet.

Selskapsdialog og oppfelging
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Tabell 4.1 Aktiviteter i Folketrygdfondets arbeid med ansvarlig forvaltning i 2021

Selskapsdialog og oppfelging

Antall selskaper meott: 102
hvorav selskaper notert i Norge 68
hvorav selskaper notert i Danmark, Sverige og Finland 34

Antall selskapsmeter: 252
hvorav med selskaper notert i Norge 212
hvorav med selskaper notert i Danmark, Sverige og Finland 40

Antall meter med klimarisiko som tema: 120

Antall obligasjonsutstedere meott: 151

Antall meter med obligasjonsutstedere: 185

Generalforsamlinger og styrende organer

Antall generalforsamlinger stemt pa i norske selskaper: 80
hvorav ordincere 64
hvorav ekstraordincere 16

Antall generalforsamlinger stemt pé i danske, svenske og finske selskaper: 105

Antall formelle obligasjonseiermeter stemt pa: 14

Antall medlemskap i valgkomiteer: 16

Antall medlemskap i bedriftsforsamlinger: 3

Moter med selskapenes styrer og ledelse er
sentralt i den ansvarlige forvaltningen av SPN.
Gjennom dialog med selskapene kan Folketrygd-
fondet be om oppdatering, tilbakemelding og
folge opp hvordan aktuelle utfordringer handte-
res. Gjennom konstruktive dialoger med selska-
penes ledelse seker Folketrygdfondet & pévirke
selskapene i en retning som anses forenlig med
fondets prinsipper og forventninger.

Folketrygdfondet har regelmessig meoter og
kontakt med ledelsen i selskaper i de nordiske
aksjemarkedene, og med styreleder i saker som
herer inn under styrets ansvar, se tabell 4.1. For
norske selskaper var 89 pst. av metene med med-
lemmer av selskapets ledelse eller styret. Tilsva-
rende tall for selskaper notert i de gvrige nordiske
landene var 80 pst. De resterende metene var med
medlemmer av selskapets valgkomité eller andre
representanter for selskapet, eksempelvis beere-
kraftsansvarlige. De hyppigste temaene for
metene var strategi, kapitalstruktur og finansielle

mal, samt selskapenes drift og markedsoppdate-
ring. Antallet moter med klimarisiko som tema er
ogsé ekt: fra 47 i 2019 til 120 1 2021, eller om lag
halvparten av alle meter i 2021. Klimarisiko har
blitt et stadig viktigere tema for den finansielle
utviklingen til selskaper i flere industrier og tas
opp saledes som en del av Folketrygdfondets
lepende oppfelging.

Folketrygdfondet er ogsé i dialog med utste-
dere i obligasjonsmarkedet utenom de formelle
obligasjonseiermetene. Som obligasjonseier er
pavirkningsmuligheten vurdert som sterst for
investeringen, nar lanevilkarene er til forhandling.
Folketrygdfondet legger derfor vekt pa & foreta
kredittanalyse som inkluderer forhold knyttet til
miljo, samfunnsmessige forhold og selskaps-
styring i forkant av obligasjonsinvesteringer. Slik
dialog gjennomferes som en del av arbeidet med &
folge opp eksisterende investeringer og for & vur-
dere nye investeringsmuligheter.
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4.3.2.4

Deltakelse i og innspill til generalforsamlinger,
bedriftsforsamlinger og valgkomiteer er viktige
aktiviteter i Folketrygdfondets eierskapsarbeid.
En sentral del av eierskapsutevelsen er a stemme
ved generalforsamlingene til alle selskapene der
Folketrygdfondet er aksjonzer, se tabell 4.1.

I utgangspunktet legger Folketrygdfondet stor
vekt pa styrenes vurderinger nar konkrete saker
skal behandles pa generalforsamlinger. I enkelte
tilfeller kan det vaere motsetninger mellom de
fremsatte forslagene og aksjonerenes interesser
eller anerkjente prinsipper for god selskaps-
styring. Folketrygdfondet vil da normalt be om en
begrunnelse for styrets synspunkt i forkant av
generalforsamlingen for selskaper notert i Norge.
I de tilfeller der det stemmes mot styrets forslag,
vil Folketrygdfondet for bade norske og evrige
nordiske selskaper normalt publisere en stemme-
forklaring pé& sine nettsider, samt sende en
begrunnelse til selskapenes styrer i etterkant.
Folketrygdfondet legger vekt pa styrets sammen-
setning og kompetanse. Fondet deltar ikke selv i
selskapenes styrer, men forventer at selskapene i
portefeljen har en valgkomité. Folketrygdfondet
gir innspill til aktuelle valgkomiteer.

Siden 2019 har Folketrygdfondet som regel
forhandspublisert stemmer mot styrets forslag for
de norske generalforsamlingene. For general-
forsamlinger i Danmark, Sverige og Finland publi-
seres stemmebegrunnelsene 1 etterkant av
metene. For alle de nordiske markedene infor-
merer Folketrygdfondet selskapenes styrer néar
det stemmes mot styrets forslag.

Antallet valgkomiteer Folketrygdfondet er
representert i har de senere arene okt, fra 7 i
2017, til 16 i 2021. Videre har flere av portefolje-
forvalterne péatatt seg roller i valgkomiteer. Ifelge
Folketrygdfondet bidrar dette til 4 styrke den
aktive forvaltningen.

Generalforsamlinger og styrende organer

4.3.2.5

Finansdepartementet har i mandatet for SPN stilt
krav om at det skal veere storst mulig apenhet om
forvaltningen, innenfor de rammer som settes for
en forsvarlig gjennomfering av forvaltningsopp-
draget. Apenhet og god rapportering er en forut-
setning for at det skal veere tillit i befolkningen til
forvaltningen.

Folketrygdfondet rapporterer om eierskaps-
utevelsen i en egen eierrapport som utgis som del
av arsrapporten. I tillegg oppdateres lopende

Rapportering

informasjon om Folketrygdfondets eierskaps-
utevelse pa fondets nettside.

4.4 Resultater

4.41

Markedsutviklingen i 2021 var preget av at
verdensekonomien hentet seg inn fra koronapan-
demien, med god vekst i store deler av verden.
Samlet sett hadde norske bersnoterte selskaper
en svaert god verdiutvikling i 2021, og avkastnin-
gen i det norske aksjemarkedet var om lag som i
de internasjonale markedene. Hovedindeksen pa
Oslo Bars steg 23 pst., mot 19 pst. for den globale
indeksen FTSE Global All Cap. Det var ogsd god
verdiutvikling i1 de wovrige nordiske aksje-
markedene hvor SPN er investert. Malt i lokal
valuta steg aksjemarkedene i Danmark, Finland
og Sverige med henholdsvis 29 pst., 24 pst. og
37 pst.! Renten pé norske statsobligasjoner med
lang tid til forfall steg gjennom 2021, og ved utgan-
gen av aret var renten pa norske tidrige stats-
obligasjoner om lag 1,7 pst. Ogsa i Norden steg
lange renter. Mot slutten av éret 14 likevel rentene
pa tiarige nordiske statsobligasjoner pa lave
nivder, og var om lag 0,1 pst. i Danmark og
Finland og om lag 0,2 pst. i Sverige. Selskaper ma
normalt betale en heyere rente enn stater for a
lane penger. Denne renteforskjellen Kkalles et
kredittpaslag. Kredittpaslagene falt gjennom 2021,
og var ved inngangen til 2022 pad om lag samme
nivd som fer pandemien bidro til en kraftig opp-
gang aret for.

Den norske kronen styrket seg mot bade euro
og danske og svenske kroner i 2021. Avkastnin-
gen av SPNs investeringer i Danmark, Finland og
Sverige maélt i norske kroner var derfor lavere enn
avkastningen i lokal valuta.

Markedsutvikling

4.4.2 Markedsverdi

SPN hadde ved utgangen av 2021 en markeds-
verdi pa 333 mrd. kroner, se figur 4.2A. Det tilsva-
rer en gkning pd om lag 41 mrd. kroner fra inn-
gangen til aret, etter fradrag for forvaltningskost-
nader. Fondets aksjeportefelje hadde en markeds-
verdi pa om lag 210 mrd. kroner, hvorav aksjer i
norske selskaper utgjorde 176 mrd. kroner og

1 Avkastningen av det danske, finske og svenske aksje-

markedet tar utgangspunkt i henholdsvis OMXCB-,
OMXHB- og OMXSB-indeksen. Disse indeksene er satt
sammen med vekt pa investerbarhet og bestar av store og
likvide aksjer.
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A. Utvikling i markedsverdien siden 1998.
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B. Fordeling av faktiske investeringer ved
utgangen av 2021. Prosent
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Figur 4.2 Markedsverdien av SPN siden 1998 og fordeling av investeringer ved utgangen av 2021

1 Til og med 2005 var en vesentlig del av kapitalen i SPN plassert som kontolan til statskassen. I desember 2006 ble deltakelsen i
kontolansordningen avsluttet, og i overkant av 100 mrd. kroner av fondets kapital ble tilbakebetalt til staten.

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

aksjer i ovrige nordiske land 34 mrd. kroner. Obli-
gasjonsportefoljen hadde en verdi pd om lag
123 mrd. kroner, fordelt med 103 mrd. kroner i
obligasjoner fra utstedere i Norge og om lag
20 mrd. kroner i obligasjoner fra utstedere i andre
nordiske land.? Fordelingen av investeringene
ved utgangen av 2021 er vist i figur 4.2B.

4.4.3 Avkastning

Avkastningen av SPN i 2021 var 14,0 pst. malt i
norske kroner og for fradrag for forvaltningskost-
nader, se tabell 4.2. Avkastningen var positiv i
aksjeportefeljen, men negativ i obligasjons-
portefelijen. Méalt over de siste 20 arene har den
gjennomsnittlige arlige avkastningen av SPN veert
8,4 pst.

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

Aksjer

Avkastningen av aksjeportefoljen i SPN var
24,9 pst. i 2021, se tabell 4.2. Enkeltsektoren med
heyest avkastning var informasjonsteknologi. Det
var ogsa god avkastning av selskaper i flere andre
sektorer, sarlig innen materialer, energi og helse.
For referanseindeksen hadde aksjer i nordiske
selskaper i gjennomsnitt heyere avkastning enn
norske selskaper. De siste 20 drene har gjennom-
snittlig arlig avkastning av den samlede aksje-
portefoljen veert 11,2 pst.

Obligasjoner

Avkastningen av obligasjonsportefeljen i SPN var
negativ i 2021, med 1,4 pst. Det var hoyest avkast-
ning av investeringene i lan utstedt av de mest risi-
kable industriselskapene (sdkalt high yield).
Subordinerte lan utstedt av banker og finans-
selskaper hadde ogsad relativt god avkastning,
mens investeringer i obligasjoner utstedt av stater
ga en betydelig negativ avkastning. De siste 20
arene har gjennomsnittlig arlig avkastning av
obligasjonsportefoljen vaert 5,3 pst.
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Tabell 4.2 Avkastning av SPN i 2021, siste 3, 5, 10 og 20 ar, samt i perioden 2007-2021, malt i norske kroner
og far fradrag for forvaltningskostnader. Arlig geometrisk gjennomsnitt. Prosent

2021 Siste3ar Siste5ar Siste 10ar 2007-2021  Siste 20 &r
SPN
Portefolje 14,00 11,72 9,49 9,97 7,94 8,37
Referanseindeks 13,03 10,96 8,79 9,29 6,96 7,82
Meravkastning (prosentenheter) 0,97 0,75 0,70 0,68 0,98 0,54
Aksjert
Portefolje 24,86 16,81 13,31 13,60 8,74 11,20
Referanseindeks 23,56 16,34 12,81 12,98 7,49 10,46
Meravkastning (prosentenheter) 1,30 0,47 0,50 0,62 1,25 0,74
Obligasjonef'2
Portefolje -1,43 3,31 3,05 4,10 5,12 5,28
Referanseindeks -2,05 2,16 2,07 3,28 4,29 4,82
Meravkastning (prosentenheter) 0,61 1,15 0,98 0,82 0,83 0,46
Realavkastning
Inflasjon 3,48 2,31 2,31 2,21 2,16 2,03
Kostnader 0,06 0,06 0,07 0,08 0,08 0,06
Netto realavkastning 10,11 9,14 6,95 7,52 5,57 6,15

1 Forste nordiske aksjeinvestering ble gjort i mai 2001.
2 Forste nordiske obligasjonsinvestering ble gjort i februar 2007.

Kilder: Folketrygdfondet, Macrobond og Finansdepartementet.

Portefoljen hadde ved utgangen av fjoraret en
durasj0n3 pa 4,9 ar, om lag som for referanse-
indeksen. Renten pa bade femarige norske stats-
obligasjoner og tilsvarende obligasjoner utstedt av
de ovrige nordiske landene steg i 2021. Det bidro
til kurstap malt i lokal valuta.

Realavkastning og lepende inntekter fra forvaltningen

Realavkastningen etter fradrag for forvaltnings-
kostnader i 2021 var 10,1 pst., mens den har veert

3 Durasjon er et méal pa hvor lang tid det er, i gjennomsnitt, til

kontantstremmen fra en obligasjon kommer til utbetaling.
Med kontantstrom menes bade rentebetalinger og hoved-
stol. Verdien av en obligasjon er felsom for renteendringer,
og denne folsomheten eker med durasjonen.

6,2 pst. i gjennomsnitt de siste 20 arene, se tabell
4.2 og figur 4.3.

Obligasjonsinvesteringene gir lepende rente-
inntekter til fondet. Ogsa aksjeinvesteringene gir
lopende inntekter, i form av utbyttebetalinger til
selskapenes aksjoneerer. 1 2021 var Kkontant-
strommen fra aksjeutbytter og renteinntekter
9,8 mrd. kroner, eller om lag 3,1 pst. méalt som
andel av gjennomsnittlig markedsverdi av SPN, se
figur 4.4. Malt over de siste 20 arene har gjennom-
snittlig arlig kontantstrem i SPN tilsvart 4,1 pst. av
fondets gjennomsnittlige markedsverdi.

4.4.4 Meravkastningiforvaltningen

Folketrygdfondet kan avvike fra referanseindek-
sen innenfor rammer som er fastsatt i forvaltnings-
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Realavkastning av SPN
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Figur 4.3 Realavkastning av SPN de siste 20 drene
etter fradrag for forvaltningskostnader. Prosent

Kilder: Folketrygdfondet, Macrobond og Finansdepartemen-
tet.

Utvikling i arlig kontantstrem
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Figur 4.4 Utvikling i arlig kontantstrem i SPN.

Milliarder kroner og som andel av gjennomsnittlig

fondsverdi'

1 Fallet i renteinntekter fra 2006 til 2007 skyldtes hoved-
sakelig tilbakebetalingen av i overkant av 100 mrd. kroner

til staten da deltakelsen i kontoldnsordningen ble avsluttet i
desember 2006.

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

mandatet fra Finansdepartementet. Rammene gir
Folketrygdfondet et handlingsrom til 4 gjennom-
fore en kostnadseffektiv forvaltning og seke a
oppna meravkastning.

Meravkastning i 2021

Folketrygdfondet oppnadde i 2021 en meravkast-
ning pa 1,0 prosentenhet, se tabell 4.2. Avkastnin-
gen av aksjeportefoljen var 1,3 prosentenheter
heyere enn avkastningen av aksjeportefeljens
referanseindeks, mens obligasjonsportefaljen
hadde en avkastning som var 0,6 prosentenheter
heyere enn referanseindeksen for obligasjoner.
Selskaper innen industrisektoren bidro mest til
meravkastningen i aksjeforvaltningen, mens
kredittpremier fra investeringer i obligasjoner
utstedt av industriforetak med hey kredittrisiko
bidro mest til meravkastningen i obligasjons-
forvaltningen.

Meravkastning over tid

Siden januar 2007 har Folketrygdfondet oppnadd
en gjennomsnittlig arlig brutto meravkastning pa
1,0 prosentenhet. Brutto meravkastning i perio-
den 2007-2021 kan anslids & tilsvare om lag
43 mrd. kroner.” Figur 4.5 viser utviklingen over
tid.

445 Risiko ogrammer
Absolutt risiko

Folketrygdfondet har beregnet at forventede sving-
ninger i avkastningen av SPN ved utgangen av
2021 var 10,7 pst., malt ved éarlig standardavvik.

4 Finansdepartementet benytter januar 2007 som utgangs-

punkt for analyser og historiske sammenligninger av mer-
avkastning og risiko i forvaltningen av SPN. Det skyldes
omleggingen av mandatet for forvaltningen av SPN i 2007,
som blant annet medferte endringer i regelverk og
referanseindekser, samt endringen i fondsverdi og aktiva-
sammensetning for SPN da deltakelsen i kontolansord-
ningen ble avsluttet i desember 2006.

Akkumulert brutto meravkastning i milliarder kroner er
beregnet som forskjellen mellom samlet kumulativ avkast-
ning av henholdsvis SPN og fondets referanseindeks siden
januar 2007, multiplisert med kapitalen i SPN ved inngan-
gen til 2007. Beregningen angir dermed forskjellen i ver-
dien av SPN ved utgangen av 2021 og en tenkt portefolje
der kapitalen ved inngangen til 2007 forrentes med avkast-
ningen av referanseindeksen for fondet frem til utgangen
av 2021. En tidvis ulik fordeling mellom aksjer og obligasjo-
ner i fondet enn i referanseindeksen fra Finansdepartemen-
tet, sakalte allokeringseffekter, medferer at samlet kumula-
tiv avkastning av SPN er noe lavere enn summen av aksje-
og obligasjonsportefoljene separat.
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A. Brutto meravkastning. Prosent
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Figur 4.5 Brutto meravkastning (differanseavkastning) av Folketrygdfondets forvaltning

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

Det tilsvarer svingninger i verdien av fondet pa
om lag 36 mrd. kroner. Under en antakelse om
normalfordelte avkastningstall forventes svingnin-
gene i ett av tre ar 4 veere storre enn dette.

Analyser av de historiske svingningene basert
pa faktiske ménedlige avkastningstall, viser at fon-
det i de fleste perioder har hatt lavere svingninger
enn referanseindeksen, se tabell 4.3 og figur 4.6A.
Det gjelder ogsa for aksje- og obligasjonsportefal-
jene hver for seg. Folketrygdfondets forvaltning
har dermed historisk bidratt til & redusere sving-
ningene i avkastningen. Samtidig viser figuren at
svingningene i fondet i stor grad felger av sving-
ningene i referanseindeksen. Analyser som ble
presentert i forbindelse med gjennomgangen av
Folketrygdfondets forvaltning av SPN i meldin-
gen Statens pensjonsfond 201 9% viser at over
99 pst. av svingningene i avkastningen av SPN i
perioden 2007-2018 kan forklares av svingninger i
avkastningen av referanseindeksen. Analysene
tyder samtidig pa at denne andelen over tid har
okt.

Relativ risiko

Ved utgangen av 2021 var forventet relativ volatili-
tet i SPN beregnet til 0,7 prosentenheter. Det er
om lag p4 samme niva som ved inngangen til aret.
Folketrygdfondet utnytter dermed kun en mindre

6 Meld. St. 20 (2018-2019) Statens pensjonsfond 2019.

andel av rammen fra Finansdepartementet pd 3
prosentenheter.

Realisert relativ volatilitet er et uttrykk for den
historiske relative risikoen i SPN, mélt ved sving-
ninger i meravkastningen. Det siste aret har
svingningene i differanseavkastningen vaert i ster-
relsesorden 0,4-0,9 prosentenheter, malt over rul-
lerende tolvmanedersperioder, se figur 4.6B. Bade
forventet og realisert relativ volatilitet var ved
utgangen av 2021 pa et lavt nivd sammenlignet
med gjennomsnittet siden januar 2007. Det sam-
svarer med analyser som tyder pa at svingninger i
avkastningen av referanseindeksen i stor og
okende grad forklarer svingninger i avkastningen
av SPN.

Relativ volatilitet pavirkes av flere faktorer,
inkludert svingninger i markedene. I perioder
med store markedsbevegelser vil relativ volatilitet
kunne oke, selv uten at Folketrygdfondet gjor
endringer i sammensetningen av investeringene. I
fondsmeldingen véren 2016 ble det gitt en neer-
mere omtale av forhold som péavirker den maélte
relative volatiliteten.

Ekstremavviksrisiko

Forventet ekstremavviksrisiko maéler hvor stort
negativt avvik som kan forventes mellom avkast-
ningen av SPN og referanseindeksen i ekstreme

7 Meld. St. 23 (2015-2016) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2015.
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A. Standardavvik av avkastningen i SPN og
referanseindeksen. Prosent
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B. Standardavwvik av differanseavkastningen
mellom SPN og referanseindeksen.
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Figur 4.6 Rullerende tolvmaneders standardavvik i avkastningen av SPN og referanseindeksen samt

differanseavkastningen

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

tilfeller. Et slikt mal kan bedre fange opp risiko
ved strategier som ventes & bidra positivt til mer-
avkastningen over tid, men som i perioder kan
medfere store tap. Beregninger av ekstremavviks-
risiko er ment 4 supplere forventet relativ
volatilitet, som maler hvor store avvik som kan
forventes under normale markedsforhold.®
Forventet ekstremavviksrisiko males med
bakgrunn i anslag for de mest negative avvikene
mellom avkastningen av SPN og referanseindek-
sen som historisk ville kunne inntruffet med
dagens portefolje. Ved utgangen av 2021 var annu-
alisert forventet ekstremavviksrisiko i SPN 2,6
prosentenheter. Det innebaerer at en i ekstreme
markedssituasjoner méa forvente en annualisert
avkastning av SPN som er 2,6 prosentenheter
lavere enn avkastningen av referanseindeksen.
Det er godt innenfor rammen fastsatt av Folke-
trygdfondets styre pa 9 prosentenheter.

Kredittrisiko

Folketrygdfondet avviker fra referanseindeksens
kreditteksponering ved blant annet & ha en lavere
andel statsobligasjoner, lavere kredittlopetid og
hoyere eksponering mot 1lan med lav kreditt-

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

verdighet. Basert pa markedsverdien av og kre-
dittvurderingen? til hvert enkelt obligasjonslan i
portefoljen kan det beregnes en samlet, verdivek-
tet kredittkvalitet for SPNs obligasjonsinvesterin-
ger. Ved utgangen av 2021 var denne AA, som er
uendret sammenlignet med inngangen til dret.

Obligasjoner med hey risiko inngar ikke i
referanseindeksen for SPN. Forvaltnings-
mandatet apner likevel for at Folketrygdfondet
innenfor fastsatte rammer kan investere i slike
obligasjoner.10 Ved utgangen av 2021 utgjorde
heyrisikoobligasjoner 9,0 pst. av markedsverdien
av selskapsobligasjonene i SPN. Det er godt
innenfor rammen fra departementet.

Enkeltinvesteringer

SPN er en finansiell investor. Det innebzerer blant
annet at investeringene spres pid mange enkelt-
selskaper og obligasjonslan. Finansdepartementet
har fastsatt at fondet maksimalt kan eie inntil
15 pst. av aksjekapitalen eller egenkapitalbevisene

9 Standard & Poor’s skala for kredittkvalitet er AAA, AA, A,
BBB, BB, B, CCC, CC, C, D, hvor AAA er beste karakter.
Obligasjoner med kredittkarakter AAA til og med BBB
anses 4 ha hoey kredittverdighet og omtales med et samle-
begrep som «investment grade». Obligasjoner med lavere
kredittkarakter anses 4 ha lav kredittverdighet og omtales
som heyrenteobligasjoner eller «high yield».

Obligasjoner med hey risiko skal under normale markeds-
forhold ikke utgjere mer enn 25 pst. av netto markedsverdi
av portefeljen av selskapsobligasjoner.

10
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i enkeltselskaper i Norge, og inntil 5 pst. i Dan-
mark, Finland og Sverige. Ved utgangen av 2021
var den sterste eierandelen i Norge 11,7 pst.,
mens den var 1,1pst. i de ovrige nordiske
landene.

4.4.6 Risikojustert avkastning

Folketrygdfondets avvik fra referanseindeksen
medferer at svingningene i avkastningen av
fondet kan bli heyere eller lavere enn i referanse-
indeksen.

I finanslitteraturen benyttes ulike modeller og
maltall for & vurdere meravkastning relativt til
risikoen som forvalter har tatt, herunder informa-
sjonsraten og Sharperaten. Videre benyttes
modeller for 4 forklare historiske resultater der en
skiller mellom avkastning forvalter oppnar gjen-
nom a ta systematisk risiko og avkastning som
skyldes andre avvik. Sistnevnte omtales gjerne
som risikojustert meravkastning, sikalt alfa. Det
er stor usikkerhet ved slike metoder, se omtale i
fondsmeldingen varen 20161, Finansdepartemen-
tet gjennomgar regelmessig forvaltningen av
SPN, hvor risikotakingen analyseres og vurderes.
Analysene av risikotakingen i den siste gjennom-
gangen i 2019 tydet pa at Folketrygdfondets opp-
nadde meravkastning ikke kan forklares med okt
systematisk risikotaking, se meldingen Statens
pensjonsfond 2019.

Sharpe-rate

Sharpe-raten maéler forholdet mellom avkastnin-
gen av SPN utover en risikofri plassering av kapi-
talen og den absolutte risikoen i fondet. I 2021
oppnadde Folketrygdfondet en Sharpe-rate for
SPN som var om lag 0,04 heyere enn for referanse-
indeksen, se tabell 4.3 og figur 4.7A. Det tyder pa
at Folketrygdfondets forvaltning i 2021 bidro til &
bedre forholdet mellom avkastning og risiko i
SPN noe sammenlignet med referanseindeksen.
Malt over perioden siden januar 2007 er forskjel-
len mellom Sharpe-raten for SPN og referanse-
indeksen 0,1. At SPN har en heyere Sharpe-rate
enn referanseindeksen folger av at Folketrygd-
fondet over tid har oppnddd meravkastning, sam-
tidig som forvaltningen har bidratt til lavere abso-
lutt risiko i fondet enn i referanseindeksen.

1 Meld. St. 23 (2015-2016) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2015.

A. Sharpe-rate-differanse
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Figur 4.7 Risikojustert avkastning for SPN. Arlig og
siden 2007

Kilder: Folketrygdfondet, Macrobond og Finansdepartemen-
tet.
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Tabell 4.3 Risiko og risikojustert avkastning i SPN i 2021, siste 3, 5, 10 og 20 ar, samt i perioden 2007-2021.
Arlige tall basert p& manedlige observasjoner’

2021 Siste3ar Siste5ar Siste 10 &r 2007-2021  Siste 20 ar

SPN

Absolutt volatilitet portefolje (pst.) 3,49 8,71 7,76 7,02 9,71 8,68
Absolutt volatilitet referanseindeks

(pst.) 3,29 8,58 7,64 7,06 10,14 9,09
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,92 0,63 0,54 0,55 1,02 1,09
Sharpe-rate-differanse 0,04 0,06 0,07 0,10 0,11 0,08
Informasjonsrate 0,95 1,10 1,21 1,13 0,86 0,43
Beta? 1,02 1,01 1,01 0,99 0,95* 0,95*
Alfa3 (prosentenheter) 0,60 0,56 0,54* 0,69* 1,13* 0,76*
Aksjeportefoljen

Absolutt volatilitet portefolje (pst.) 6,03 14,55 12,94 11,76 16,9 17,75
Absolutt volatilitet referanseindeks

(pst.) 5,61 14,54 12,89 11,9 17,73 18,6
Relativ volatilitet (prosentenheter) 1,50 1,02 0,88 0,89 1,73 2,19
Sharpe-rate-differanse -0,09 0,03 0,03 0,06 0,08 0,05
Informasjonsrate 0,73 0,41 0,52 0,60 0,58 0,23
Beta® 1,04 1,00 1,00 0,99* 0,95* 0,95*
Alfa® (prosentenheter) 0,16 0,45 0,43 0,71* 1,37* 0,99*

Obligasjonsportefoljen

Absolutt volatilitet portefolje (pst.) 2,91 2,90 2,49 2,40 2,62 2,59
Absolutt volatilitet referanseindeks

(pst.) 2,92 2,71 2,35 2,40 2,59 2,82
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,23 0,71 0,57 0,49 0,63 0,78
Sharpe-rate-differanse 0,21 0,35 0,35 0,33 0,30 0,25
Informasjonsrate 2,71 1,59 1,69 1,61 1,27 0,55
Beta® 0,99 1,05 1,04 0,98 0,98 0,89*
Alfa® (prosentenheter) 0,61* 1,05* 0,90* 0,83* 0,84* 0,73*

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

rate-differanse og informasjonsrate i 2021. Det gir i noen tilfeller avvik sammenlignet med Finansdepartementets beregninger.

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

* indikerer statistisk signifikans ved 5 pst. signifikansniva, dvs. at det er mindre enn 5 pst. sannsynlighet for 4 fi dette anslaget
dersom den uobserverbare, sanne alfa er 0.

Kilder: Folketrygdfondet, Macrobond og Finansdepartementet.
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Informasjonsrate

Informasjonsraten maler meravkastningen i for-
hold til den relative risikoen som er tatt i forvalt-
ningen, og er et ofte brukt méal pa forvalters dyk-
tighet. I 2021 var informasjonsraten for SPN 1,0,
se tabell 4.3 og figur 4.7B. Det betyr at hver
prosentenhet relativ risiko i gjennomsnitt ble
kompensert med 1,0 prosentenhet meravkast-
ning. Malt pad denne maten bidro Folketrygdfon-
dets forvaltning til at SPN ble svaert godt kompen-
sert for den relative risikoen, serlig i obligasjons-
portefoljen. I perioden januar 2007 til utgangen av
2021 er informasjonsraten beregnet til 0,9. Fondet
har i denne perioden fatt bedre betalt for den rela-
tive risikoen i obligasjonsportefeljen enn i aksje-
portefeljen.

Alfa

Alfa er et modellbasert mal pa risikojustert merav-
kastning. I beregningen av alfa justeres Folke-
trygdfondets meravkastning for om forvaltnings-
resultatene er oppnadd ved a ta mer eller mindre
systematisk risiko enn i referanseindeksen. I 2021
var portefeljens alfa 0,6 prosentenheter, se tabell
4.3 og figur 4.7C. Et anslag for alfa som er sterre
enn null kan tyde pa at meravkastningen er hey-
ere enn det som folger av en ren kompensasjon
for systematisk risikotaking. Siden januar 2007
har Folketrygdfondet oppnadd en gjennomsnittlig
arlig alfa pa 1,1 prosentenheter.

4.4.7 Forvaltningskostnader

Folketrygdfondet far dekket faktiske arlige for-
valtningskostnader for SPN innenfor en ramme
fastsatt av Finansdepartementet. Kostnadsram-
men var 201 mill. kroner i 2021, inkludert investe-
ringer. Av dette utgjor 10 mill. kroner rammen for
forvaltningskostnadene i Statens obligasjonsfond.
Folketrygdfondets forvaltningskostnader var i
2021 179,9 mill. kroner, inkludert et utbytte pa
0,3 mill. kroner til staten. Investeringer i varige
driftsmidler og immaterielle eiendeler utgjorde
3,5mill. kroner. Samlet var kostnadene godt
innenfor rammen fastsatt av departementet. Malt
som andel av gjennomsnittlig kapital til forvalt-
ning utgjorde forvaltningskostnadene for SPN 5,4
basispunkter (0,054 pst.).

Kostnadsutvikling over tid

Figur 4.8 viser utviklingen i forvaltningskostna-
dene for SPN de siste 20 arene. Kostnadene okte

betydelig i 2007 og 2008, bade malt i kroner og i
basispunkter. Det skyldtes dels tilbakebetalingen
av 101,8 mrd. kroner til staten da deltakelsen i
kontoldnsordningen ble avsluttet i desember
2006, noe som om lag halverte markedsverdien av
SPN. Samtidig ble det fra 2007 stilt nye krav til
styring og kontroll av risiko og rapportering, noe
som medferte behov for investeringer og en
okning i antall ansatte i de pafelgende arene.
Sammen med generell lonnsgkning har dette
bidratt til ekte kostnader over tid. Mélt som andel
av kapital til forvaltning har forvaltningskostna-
dene for SPN vist en fallende tendens de siste
arene.

Internasjonal sammenligning av kostnadene

Det kanadiske selskapet CEM Benchmarking Inc.
(CEM) sammenligner kostnadene i SPN med
kostnadene i andre fond internasjonalt pa oppdrag
fra Finansdepartementet. I rapporten for 2020,
som er den nyeste som foreligger,12 fremgar det
at kostnadene i SPN er vesentlig lavere enn for
andre sammenlignbare fond, malt som andel av
kapital til forvaltning. Det skyldes i hovedsak at
SPN ikke er investert i aktiva som unoterte aksjer
og unotert eiendom og infrastruktur, som gene-
relt har hoyere forvaltningskostnader enn noterte
aksjer og obligasjoner. CEM finner imidlertid at
kostnadene i SPN ogsi er lave sammenlignet med
andre fond nar en justerer for forskjeller i aktiva-
fordeling. Den viktigste forklaringen pé dette er at
all forvaltning gjeres internt i Folketrygdfondet
og at den interne forvaltningen har lave kostnader
sammenlignet med andre fond.

4.4.8 Departementets vurderinger

Avkastningen av investeringene i SPN i 2021 var
14,0 pst. malt i norske kroner og for fradrag for
forvaltningskostnader. Aksjeportefeljens avkast-
ning var 24,9 pst., mens obligasjonsportefoljen
hadde en avkastning pa -1,4 pst. Samlet fonds-
avkastning i fjor var noe heyere enn den gjennom-
snittlige arlige avkastningen av SPN de siste 20
arene pa 8,4 pst. Den gjennomsnittlige arlige real-
avkastningen av SPN i samme periode er 6,2 pst.
etter kostnader. Departementet vil peke pa at en
ma veare forberedt pa at avkastningen i finans-
markedene kan variere betydelig fra ar til ar.
Folketrygdfondet oppnadde i 2021 en avkast-
ning av SPN som var 1,0 prosentenhet heyere enn
avkastningen av referanseindeksen fastsatt av

12 Rapporten er tilgjengelig pa departementets nettsider.
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Figur 4.8 Utviklingiforvaltningskostnaderi SPN. Millioner kroner (venstre akse) og basispunkter (hayre akse).

Ett basispunkt =0,01 prosent
Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

Finansdepartementet. Meravkastningen var hey
sett i forhold til utnyttelsen av rammen for avvik
fra referanseindeksen (forventet relativ volatili-
tet). Samtidig mad en vare forberedt pa at
eventuell meravkastning vil variere fra ar til ar.
Departementet legger i sin vurdering av resulta-
tene vekt pa utviklingen over tid, og er tilfreds
med at gjennomsnittlig arlig bruttoavkastning
siden januar 2007 har veert om lag én prosent-
enhet heyere enn avkastningen av referanse-
indeksen.

Forvaltningskostnadene i SPN er lave sam-
menlignet med andre fond. Departementet er til-
freds med at forvaltningen av SPN synes & vere

kostnadseffektiv og vil ogsa fremover vektlegge
en kostnadseffektiv forvaltning.

Departementet har siden 2010 regelmessig
gjennomgitt Folketrygdfondets forvaltning av
SPN. Formalet er blant annet & evaluere resulta-
tene i forvaltningen. Det ble redegjort for slike
gjennomganger i fondsmeldingene som ble lagt
frem i 2011, 2015 og 2019. Gjennomgangene
bidrar til 4penhet om risiko og resultater og kan
stotte opp under evnen til 4 holde fast ved lenn-
somme, langsiktige strategier ogsa i perioder med
mindreavkastning. Departementet tar sikte pa a
legge frem en ny, grundig gjennomgang i
meldingen om Statens pensjonsfond 2023.



128 Meld. St. 9

2021-2022

Statens pensjonsfond 2022

5 Statens pensjonsfond Norge:
videreutvikling av strategi og forvaltning

5.1 Handtering av hoye eierandeler
i det norske aksjemarkedet

5.2 Investering i unoterte selskaper
som sgker bgrsnotering

Finansdepartementet mottok i 2019 rad fra Folke-
trygdfondet om 4 endre mandatet for SPN som
folge av at eierandelene i det norske aksjemarke-
det er kommet opp pa et si heyt niva at det er
risiko for & komme i brudd med eierandels-
begrensningen pa 15 pst. i norske selskaper. I
meldingen Statens pensjonsfond 2020 skrev
Finansdepartementet at utfordringen med heye
eierandeler helt eller delvis beor leses gjennom
uttak fra SPN, men at et slikt uttak vil kreve naer-
mere utredninger. Finanskomiteen tok i Innst.
136 S (2020-2021) dette til orientering. I Meld.
St. 1 (2021-2022) Nasjonalbudsjettet 2022 foreslo
Finansdepartementet etter en ny vurdering at
utfordringen med heye eierandeler pad Oslo Bers
loses ved at andelen av SPN investert i Norden for
ovrig okes fra 15 pst. til mellom 20 og 25 pst., og at
den endelige reguleringen fastsettes etter 4 ha
innhentet narmere informasjon, herunder fra
Folketrygdfondet. Finanskomiteen tok dette til
orientering, jf. Innst. 2 S (2021-2022).

Finansdepartementet har ikke tatt endelig stil-
ling til losningen pa eierandelsutfordringen i SPN.
Departementet har satt i gang en ny, bred vurde-
ring av ulike alternativer for & handtere eier-
andelsutfordringen.

Regjeringen har som mal & opprette en egen
enhet i Tromse, som kan bidra til 4 styrke statens
tilstedeveerelse og bygge sterke Kkapitalforvalt-
ningsmiljger i nord. Om dette skal vaere en ny
enhet i Folketrygdfondet, underlagt Folketrygd-
fondet, en ny selvstendig enhet eller del av en
annen statlig kapitalforvaltningsvirksomhet, er
blant spersmélene som maé utredes videre. Det vil
ogsa utredes om enheten skal kunne investere i
unoterte selskaper i og utenfor Norge.

SPN kan i dag investeres i unoterte aksjer i sel-
skaper hvor styret har uttrykt en intensjon om &
seke notering pa bers (selskaper som segker bors-
notering). I meldingen Statens pensjonsfond 2020
la departementet opp til & vurdere om dagens
mandatbestemmelse er hensiktsmessig utformet
og om den kan utvides noe. Departementet ba i
brev 18. desember 2020 om Folketrygdfondets
vurderinger av reguleringen av slike investerin-
ger. Departementet mottok 18. februar 2021 brev
med Folketrygdfondets vurderinger. I brevet fore-
slar Folketrygdfondet blant annet at mandatet for
forvaltningen av SPN endres slik at adgangen til &
investere i unoterte selskaper utvides til ogsd &
inkludere selskaper som har sekt om notering
eller er notert pa en sakalt multilateral handelsfa-
silitet som drives av en markedsoperater for en
regulert markedsplass.

Departementet vil gi sine vurderinger av regu-
leringen av investeringer i unoterte selskaper som
seker bersnotering samtidig som det legges frem
vurderinger av hvordan eierandelsutfordringen i
SPN ber handteres, jf. avsnitt 5.1.

Finansdepartementet
tilrar:

Tilrdding fra Finansdepartementet 1. april
2022 om Statens pensjonsfond 2022 blir sendt
Stortinget.
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Vedlegg 1

Ord og uttrykk

Aktivaallokering

Med aktivaallokering menes fordeling av forvaltet
kapital pa ulike aktivaklasser. En skiller mellom
strategisk og taktisk aktivaallokering. Strategisk
aktivaallokering bestar i valg av langsiktig fordeling
mellom aktivaklasser i en portefolje. Det er kapita-
leier som bestemmer den strategiske aktivaalloke-
ringen, og pd denne maéten gir uttrykk for sin
grunnleggende risikotoleranse og avkastningsfor-
ventninger. I Statens pensjonsfond kommer dette
til uttrykk gjennom sammensetningen av referans-
eindeksene fastsatt av Finansdepartementet. Med
taktisk aktivaallokering menes at en i perioder avvi-
ker fra den strategisk valgte aktivasammensetnin-
gen, med sikte pad 4 oppna et bedre bytteforhold
mellom avkastning og risiko.

Aksje

En aksje er et verdipapir som representerer en
eierandel i et aksjeselskap. Eieren av en aksje kal-
les en aksjonaer. Aksjeselskap betaler ofte ut arlig
utbytte per aksje. Selskapet kan ogsa utbetale
overskudd ved & kjope tilbake aksjer. Ettersom
selskapets verdi forandrer seg over tid, forst og
fremst avhengig av selskapets fremtidsutsikter, vil
ogsad aksjekursen svinge. En aksjonser oppndar
kursgevinst nar aksjekursen stiger eller kurstap
nar aksjekursen faller. Ved 4 eie en aksje, har
aksjonzeren som regel rett til & stemme ved sel-
skapets generalforsamling.

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.

Aktiv forvaltning

Aktiv forvaltning betyr at forvalter ut fra analyser
og vurderinger setter sammen en portefelje som
avviker fra referanseindeksen fastsatt av kapital-

eier. I en slik portefolje vil noen verdipapirer veere
overvektet og andre undervektet sammenlignet
med referanseindeksen. Formaélet med slike avvik
er 4 oppna en meravkastning eller et bedre forhold
mellom avkastning og risiko enn det som folger av
referanseindeksen. I mandatet for SPN og SPU er
avvik fra referanseindeksen forst og fremst regu-
lert gjennom en ramme for forventet relativ vola-
tilitet. Se meravkastning, faktisk referanseindeks,
indeksforvaltning, strategisk referanseindeks.

Alfa

For & evaluere historiske resultater i fondsforvalt-
ning brukes ofte modeller som skiller mellom den
meravkastningen som en forvalter kan oppné
utover referanseindeksen ved & ta mer systema-
tisk risiko, og meravkastning som skyldes andre
avvik. Alfa er et modellbasert mal for risikojustert
meravkastning, dvs. den delen av historisk mer-
avkastning som forklares med andre avvik enn
heyere innslag av systematisk risiko (eksempelvis
markedsrisiko).

Aritmetisk avkastning

Aritmetisk avkastning er et mal for gjennomsnitt-
lig avkastning over flere tidsperioder. Den bereg-
nes ved 4 summere avkastningen i de ulike tids-
periodene og dele pa antall tidsperioder. Se avkast-
ning og geometrisk avkastning.

Avkastning

Historisk avkastning beregnes som endring i total
markedsverdi fra et gitt tidspunkt til et annet.
Kontantstremmer utbetalt i perioden, som aksje-
utbytte og kuponger, inngdr ved beregning av
avkastningen. Se aritmetisk og geometrisk avkast-
ning, meravkastning og forventet avkastning.

Beta

Beta er et mal pa systematisk risiko, som sier noe
om hvordan en aksje eller portefolje beveger seg
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relativt til markedet som helhet. Markedet har per
definisjon en beta pa 1. En aksje eller portefolje
med beta som er hoyere (lavere) enn 1, vil over tid
svinge mer (mindre) i verdi enn markedet.

Differanseavkastning

Forskjellen mellom avkastningen i faktisk porte-
folje og i referanseindeksen refereres til som
differanseavkastning, eller mer-/mindreavkast-
ning, avhengig av om den faktiske portefeljen har
hoyere/lavere avkastning enn referanseindeksen.

Diversifisering

Diversifisering, eller risikospredning, gar ut pa &
spre investeringene mellom ulike aktivaklasser,
markeder, industrier, geografiske regioner mv.
Diversifisering vil normalt redusere risikoen i en
portefolje, fordi verdien av en diversifisert porte-
folje 1 mindre grad pévirkes av svingningene i
enkeltaksjer, -bransjer eller markeder. Diversifi-
sering kan bedre forholdet mellom forventet
avkastning og risiko. Statens pensjonsfond utland
er bredt diversifisert, med en referanseindeks
spredt pa flere aktivaklasser og et bredt utvalg av
land, sektorer og selskaper. Se aktivaklasser.

Durasjon

Durasjon er et mal pa hvor lang tid det er, i gjen-
nomsnitt, til kontantstremmen fra en obligasjon
kommer til utbetaling. Med kontantstrem menes
bade kuponger og hovedstol. Verdien av en
obligasjon er folsom for renteendringer, og denne
folsomheten gker med durasjonen. Se obligasjon.

Eksternalitet

Eksternaliteter (eller eksterne virkninger) er
kostnader eller gevinster ved produksjon eller
konsum som beslutningstakeren ikke belastes
eller godskrives for skonomisk, og derfor ikke tar
hensyn til. Et eksempel pa en negativ eksternalitet
er utslipp av klimagasser. Ved en negativ eksterna-
litet er den samfunnsekonomiske marginalkostna-
den heyere enn de bedriftsskonomiske marginal-
kostnadene, og markedet vil produsere for mye av
denne aktiviteten sammenlignet med hva som er
samfunnsekonomisk optimalt. Det motsatte er til-
fellet ved en positiv eksternalitet. Slik markeds-

svikt leder til ineffektiv bruk av ressurser sam-
menlignet med tilfeller der den fulle samfunns-
okonomiske kostnaden er priset. Reguleringer
kan bidra til & prise eksternaliteten. Ett eksempel
er COq-avgiften som har som formal & redusere
utslipp av klimagassen CO,, for & motvirke nega-
tive eksternaliteter i form av global oppvarming.

ESG

ESG er en forkortelse for «environmental, social
and governance» og brukes for & beskrive hvor-
dan selskaper handterer forhold knyttet til miljo,
samfunn og selskapsstyring.

Faktisk portefolje

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 referanse-
indeks og strategisk referanseindeks.

Faktisk referanseindeks

Den faktiske referanseindeksen for SPU og SPN
tar utgangspunkt i den strategiske referanseindek-
sen. Den strategiske referanseindeksen angir for-
delingen pa aktivaklasser og inneholder et gitt
antall verdipapirer som er bestemt ut fra kriterier
indeksleveranderen legger til grunn for inklude-
ring i indeksen. Sammensetning av den faktiske
referanseindeksen vil over tid bevege seg bort fra
de strategiske vektene som felge av ulik kursut-
vikling mellom aktivaklassene. For 4 unngéd at
avviket fra de strategiske vektene over tid blir for
stort, har Finansdepartementet fastsatt regler for
tilbakevekting av andelen aksjer i den faktiske
referanseindeksen. Se strategisk referanseindeks
og tilbakevekting

Innenfor fastsatte rammer for forvaltningen
kan sammensetningen av faktisk portefolje avvike
fra det som felger av den faktiske referanseindek-
sen. Ettersom rammen for avvik er begrenset, vil
avkastning og risiko i Statens pensjonsfond i stor
grad vaere bestemt av den faktiske referansein-
deksen. Den faktiske referanseindeksen er
utgangspunktet for méling av meravkastning og
risiko i forvaltningen. Se aktiv forvaltning, merav-
kastning og faktisk portefolje.
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Faktorer

Det finnes flere ulike faktorer, eller avkastnings-
menstre, som kan si noe om risikoen ved en inves-
tering. Investorer vil kunne kreve en forventet
avkastning ut over risikofri rente (faktorpremie)
for 4 vaere eksponert mot faktorer som er system-
atiske. Noen kjente systematiske faktorer i aksje-
markedet er markedsrisiko, sterrelse, verdi,
momentum og volatilitet. Viktige systematiske
faktorer i obligasjonsmarkedet er lepetid og
kreditt. 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 & spre risiko vil en
finansiell eier ofte foretrekke 4 vaere en mindre
eier i mange selskaper, snarere enn en stor eier i
fa selskaper. Se strategisk eier og universell eier.

Forventet avkastning

Forventet avkastning er et statistisk méal pa mid-
delverdien i fordelingen over alle mulige avkast-
ningsutfall, og er lik gjennomsnittlig avkastning av
en investering hvis denne ble gjentatt mange
ganger. Eksempel: 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 x0,25) = 0,1 = 10 pst. Forventet avkast-
ning kan anslids ved hjelp av historiske avkast-
ningsserier, eller basert pa fremoverskuende
modellsimuleringer.

Forventet relativ volatilitet

En kapitaleier vil normalt sette rammer for hvor
stor risiko forvalter kan ta. En fremgangsmate er &
fastsette en referanseindeks samt tilherende ram-
mer for hvor mye avkastningen av den faktiske por-
tefoljen kan avvike fra avkastningen av referanse-
indeksen. Finansdepartementet har i mandatene til
Norges Bank og Folketrygdfondet blant annet fast-
satt en ramme for forventet relativ volatilitet, som
er det forventede standardavviket til forskjellen i
avkastning mellom den faktiske portefoljen og refe-
ranseindeksen (differanseavkastningen). Over tid,
og under gitte forutsetninger, innebarer dette at
dersom hele rammen utnyttes, vil faktisk avkast-

ning i to av tre ar avvike fra avkastningen av faktisk
referanseindeks med mindre enn den fastsatte
rammen, uttrykt i prosentenheter. Se aktiv forvalt-
ning, differanseavkastning, faktisk portefolje, faktisk
referanseindeks, meravkastning, realisert relativ
volatilitet og standardavvik.

Fremvoksende markeder

Fremvoksende markeder er en betegnelse pa land
der skonomien er mindre utviklet enn i de tradi-
sjonelle industrilandene. Det er ingen entydige
kriterier som definerer om et marked er fremvok-
sende, og det finnes ulik praksis for slik klassifise-
ring. Ved investeringer i noterte aksjemarkeder er
det vanlig & benytte klassifiseringene til indeks-
leveranderer som FTSE Russell. FTSE Russell
Klassifiserer fremvoksende markeder blant annet
basert pa bruttonasjonalinntekt per innbygger.
Siden indekser er utgangspunkt for finansielle
investeringer tas det ogsd hensyn til egenskaper
ved finansmarkedet, som sterrelse, omsettelighet
og regulering.

Fundamental analyse

Fundamental analyse har primaert som formal &
kartlegge faktorene som pavirker en investerings
fremtidige (forventede) kontantstrem. I en funda-
mental analyse av et aksjeselskap vil vurderinger
av selskapets inntekter, kostnader og investerin-
ger std sentralt. Fundamental analyse brukes
blant annet til verdsettelse av selskaper. En stra-
tegi for en aktiv forvalter kan vaere a kjope aksjer
som vurderes som lavt verdsatt i aksjemarkedet i
forhold 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 mal for gjennomsnittlig avkastning
over flere tidsperioder. Malet angir den gjennom-
snittlige vekstraten til en investering i hver peri-
ode. Jo sterre variasjon det er i avkastningen, jo
storre blir forskjellen mellom geometrisk og arit-
metisk beregnet avkastning. I kvartals- og ars-
rapporter er det mest vanlig & rapportere avkast-
ning over tid som et geometrisk gjennomsnitt. Se
aritmetisk avkastning.
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Indeks

En indeks inneholder et sett med verdipapirer som
er valgt ut pd bakgrunn av kriterier som indeks-
leveranderen har lagt til grunn. Indeksavkastnin-
gen er den gjennomsnittlige avkastningen for de
verdipapirene som inngdr i indeksen. Verdipapir-
indekser utarbeides av berser, konsulentselskaper,
aviser og investeringsbanker. De kan for eksempel
vaere basert pa land, regioner, markeder eller sek-
torer. Hvis det er mulig & investere en portefolje i
trdid med sammensetningen av indeksen, kalles
indeksen investerbar. Dette vil typisk veere tilfellet
for indekser satt sammen av sveert likvide verdi-
papirer som bersnoterte aksjer eller obligasjoner.
Nar en indeks brukes som avkastningsmal for en
bestemt portefolie med verdipapirer, kalles den en
referanseindeks. Se indeksforvalining, faktisk refe-
ranseindeks og strategisk referanseindeks.

Indeksforvaltning

Med indeksforvaltning (eller passiv forvaltning)
menes at forvaltningen er innrettet mot at den fak-
tiske portefoljen skal gjenspeile sammensetningen
av referanseindeksen. Dersom sammensetningen
av den faktiske portefoljen er eksakt lik sammen-
setningen av referanseindeksen, vil avkastningen
av faktisk portefolje og referanseindeksen veere lik,
hvis vi ser bort fra transaksjonskostnader, skatt og
forvaltningskostnader. Dersom referanseindeksen
omfatter mesteparten av de omsatte verdipapirene
i markedet, vil man ved indeksforvaltning oppné en
avkastning som gjenspeiler avkastningen i marke-
det samlet. Avkastningen som felger av en bred
markedseksponering kalles ofte markedsavkast-
ning eller betaavkastning. Kostnadene ved indeks-
forvaltning er normalt lave. Se beta, indeks, faktisk
og strategisk referanseindeks.

Inflasjon
Inflasjon er en okning i det generelle prisnivéet.

Inflasjonsrisiko

Inflasjonsrisiko er risiko for tap av kjepekraft som
folge av uventet hoy inflasjon.

Informasjonsrate

Informasjonsraten maler den oppnédde meravkast-
ningen i forhold til den relative risikoen, dvs. mer-
avkastning relativt til realisert relativ volatilitet.

Institusjonell investor

Institusjonelle investorer er organisasjoner som
har som formdl 4 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 kjopekraftsparitet

Internasjonal kjepekraftsparitet er en teori som
tilsier at valutakurser over tid bestemmes av
mengden varer og tjenester som kan kjepes for
den enkelte valuta. Valutakursene vil trekkes
mot et nivd som gjor at prisene pa varer og tje-
nester i ulike land konvergerer nar de maéles i fel-
les valuta. En ser her bort fra transportkostna-
der, handelshindringer og at ikke alle varer kan
handles internasjonalt. Det er bred enighet blant
forskere om at internasjonal kjepekraftsparitet er
gyldig pé lang sikt. Kjepekraftsparitet spiller en
sentral rolle ved vurdering av valutarisiko.

Investerbarhet

Med investerbarhet menes i hvilken grad en
investeringsregel eller -idé kan gjennomferes i
praktisk kapitalforvaltning. I hvilken grad en
investeringsregel eller idé er investerbar kan
vaere forskjellig for sma og store fond.

Investeringsunivers

De eiendeler, sektorer og land som forvalterne av
Statens pensjonsfond har anledning til & investere
i. Investeringsuniverset omfatter flere verdi-
papirer enn referanseindeksene.

Kapitalverdimodellen (CAPM)

Kapitalverdimodellen er en likevektsmodell for
prising av verdipapirer (eller en portefolje av
verdipapirer) med usikker fremtidig avkastning. I
modellen er det en linezer sammenheng mellom
verdipapirets (ellers portefeljens) markedsrisiko
og forventet avkastning ut over risikofri rente
(risikopremien). Se 7isikopremie.
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Klimarisiko

Klimaendringer pavirker den ekonomiske utviklin-
gen og finansmarkeder globalt. Virksomheters inn-
tjening vil kunne pavirkes av klimapolitikk, teknolo-
gisk utvikling, endringer i akterers preferanser og
fysiske konsekvenser som falge av klimaendringer.
Klimarisiko oppstar fordi det er usikkerhet om
fremtidige Kklimaendringer, samfunnsutvikling,
klimapolitikk og teknologiutvikling. Det skilles
gjerne mellom fysisk klimarisiko (risiko knyttet til
konsekvensene av fysiske endringer i miljeet) og
overgangsrisiko (risiko knyttet til konsekvensene
ved overgang til et lavutslippssamfunn).

Konsentrasjonsrisiko

Dersom investeringer eller utln blir konsentrert
om et lite antall selskaper, bransjer eller markeder
vil portefoljen bli sarbar for hendelser som sarlig
rammer disse plasseringene. Konsentrasjons-
risikoen kan reduseres ved bred spredning av
investeringer eller utlan. Se diversifisering.

Korrelasjon

Korrelasjon er et statistisk mal pd samvariasjon
mellom to ulike variabler. Positiv korrelasjon
betyr at heye verdier av den ene variablen sam-
menfaller med hoye verdier av den andre. Dersom
korrelasjonen er null, innebeerer det at det ikke
eksisterer noen form for samvariasjon mellom de
aktuelle variablene. Negativ korrelasjon betyr at
heye verdier av den ene variabelen sammenfaller
med lave verdier av den andre. Dersom korrela-
sjonen er «perfekt», dvs. med en korrelasjons-
koeffisient pa 1 eller -1, er det et fullstendig line-
ert forhold mellom de variablene. Med mindre
det er perfekt positiv korrelasjon mellom avkast-
ningen pa enkeltinvesteringer, vil en kunne redu-
sere risikoen i en portefolje ved & spre investerin-
gene pé flere aktiva. Se diversifisering.

Kredittrisiko

Kredittrisiko er risikoen for tap som felge av at en
utsteder av et verdipapir eller en motpart i en
verdipapirhandel ikke oppfyller sine forpliktelser,
for eksempel som folge av konkurs. Se motparts-
risiko.

Kredittvurdering

En prosess for & bedemme sannsynligheten for at
en lantager ikke betaler renter og avdrag ved for-

fall. Det finnes en rekke kredittvurderingsinstitut-
ter, blant annet Moody’s og Standard & Poor’s.
Obligasjoner med kredittvurderinger fra AAA til
BBB anses & vare sikre investeringer («invest-
ment grade»). En kredittvurdering kalles ofte
«rating».

Kupong

Renten som betales til obligasjonseierne i perio-
den fra utstedelse til forfall. Obligasjoner kan
utstedes med og uten kupong.

Likviditetspremie

Et likvid verdipapir kan omsettes relativt raskt og
til en relativt forutsigbar pris. Likviditetspremien
er en forventet kompensasjon for a investere i
verdipapirer som ikke er likvide. I praksis er likvi-
ditetspremier vanskelige & definere og male. Se
risikopremie.

Markedseffisiens

Markedseffisiens innebaerer at prisen pa en finan-
siell eiendel, slik som en aksje eller obligasjon, til
enhver tid gjenspeiler all tilgjengelig og relevant
informasjon om eiendelens fundamentale verdi.
Dersom denne hypotesen er korrekt, vil det veere
umulig for en forvalter & oppnd meravkastning
over tid ved fundamental analyse. Se aktiv forvalt-
ning.

Markedsrisiko

Markedsrisiko er risikoen for at verdien pa et
verdipapir eller en verdipapirportefolje skal endre
seg som folge av brede bevegelser i markeds-
prisene pa aksjer, valutaer, ravarer og renter. Det
er vanlig 4 legge til grunn at heyere markeds-
risiko gir heyere forventet avkastning. Se forven-
tet avkastning og rvisikopremie.

Markedsverdivekter

En portefolje eller indeks er markedsverdivektet
nar investeringene i hvert enkelt verdipapir eller
eiendel inngar med en vekt lik verdipapirets andel
av samlet markedsverdi. Se indeks.

Meravkastning

Bidraget fra den aktive forvaltningen til avkastnin-
gen pa de investerte midlene kalles meravkast-
ning, og méles som forskjellen mellom avkastnin-
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gen i faktisk portefelje og i referanseindeksen.
Dette kalles ogsé differanseavkastning, eller min-
dreavkastning nar den faktiske portefeljen har
lavere avkastning enn referanseindeksen. For a
vurdere resultatene av aktiv forvaltning mé en
ogséa ta hensyn til risiko og forvaltningskostnader.
Se risikojustert avkastning.

Motpartsrisiko

Motpartsrisiko er risikoen for tap som folge av at
en kontraktsmotpart ikke oppfyller sine juridiske
forpliktelser. Se kredittrisiko.

Nominell avkastning

Oppnadd avkastning malt i lepende priser, dvs.
uten justering for prisstigning (inflasjon). Se
avkastning, inflasjon og realavkastning.

Noterte investeringer

Med noterte investeringer menes investeringer i
aktiva som handles pa dpne og regulerte markeds-
plasser, som for eksempel en bers. Dette i motset-
ning til unoterte investeringer.

Obligasjon

En obligasjon er et omsettelig 1dn med lopetid pa
mer enn ett ar. Obligasjoner innfris av utsteder
(Iantaker) ved forfall, og i perioden fra utstedelse
til forfall betaler utsteder normalt en periodisk
rente til eierne av obligasjonene (sdkalt kupong).
De fleste obligasjoner er basert pa en fast nomi-
nell rente, dvs. at kupongen er et belep som er
bestemt pa forhind. Ved en reduksjon i det gene-
relle rentenivéet vil prisen pa en obligasjon med
fast rente stige. Motsatt vil prisen pa obligasjo-
nen synke ved en eokning i det generelle rente-
niviet. Obligasjoner finnes i flere varianter, blant
annet med flytende rente, uten kupong eller med
lopende nedbetaling. Se kupong.

Obligasjoner med fortrinnsrett

Obligasjoner hvor obligasjonseierne har tilleggs-
sikkerhet i en spesifikk portefelje av eiendeler,
ofte boliglan.

Operasjonell risiko

Operasjonell risiko er risikoen for skonomiske tap
eller tap av omdemme som folge av utilstrekkelige
eller sviktende interne prosesser eller systemer,

menneskelige feil, eller eksterne hendelser. Ope-
rasjonell risiko gir ingen risikopremie. I styringen
av operasjonell risiko ma en vurdere gevinsten
ved tiltak som reduserer sannsynligheten for slike
feil opp mot kostnadene som péaleper som folge av
okt kontroll, overvaking mv.

Passiv forvaltning

Se indeksforvaltning.

Portefolje

En sammensetning av ulike verdipapirer som hol-
des av samme investor. Se diversifisering.

Prinsipal-agent-problem

Prinsipal-agent-problemer beskriver situasjoner
der det ikke er fullt interessesammenfall mellom en
oppdragsgiver (prinsipalen) og den som utferer
oppdraget (agenten). Hvis prinsipalen og agenten
har ulik informasjon, kan agenten foreta valg som
ikke nedvendigvis er i prinsipalens interesse. I
kapitalmarkedene vil slike situasjoner generelt
kunne oppsta bade mellom en eier og en forvalter
av kapital, og mellom kapitalforvalter og ledelsen i
de selskapene der forvalter har investert.

Realavkastning

Realavkastning er oppnadd nominell avkastning
justert for prisstigning (inflasjon). Dette kan ogsa
betegnes som avkastning malt i faste priser eller i
Kjopekraft.

Realisert relativ volatilitet

Avviket mellom en investeringsportefolje og dens
referanseindeks kalles differanseavkastning. Stan-
dardavviket til differanseavkastningen omtales
som realisert relativ volatilitet. Se forventet relativ
volatilitet og meravkastning.

Rebalansering

Se tilbakevekting.

Referanseindeks
Se indeks.

Relativ avkastning

Se meravkastning.
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Risiko

Risiko er et mél som sier noe om sannsynligheten
for at en hendelse skal inntreffe og konsekvensen
av hendelsen, for eksempel i form av tap eller
gevinst. Risiko har ulike dimensjoner. En viktig
dimensjon er skillet mellom risiko som kan tall-
festes og risiko som vanskelig lar seg tallfeste. Et
eksempel pa det forste er markedsrisikoen for
investeringer i verdipapirmarkedet. Et eksempel
pa det andre er den operasjonelle risikoen i en
portefolje. Standardavvik er en vanlig maéte 4 tall-
feste risiko pa. Se kredittrisiko, markedsrisiko,
operasjonell risiko, systematisk risiko og standard-
avvik.

Risikopremie

Investorer vil normalt kreve en forventet avkast-
ning ut over risikofri rente for 4 bare risiko som
ikke kan fjernes ved diversifisering, dvs. for
eksponering mot systematiske risikofaktorer.
Denne meravkastningen Kkalles risikopremie. Se
diversifisering, faktorer og systematisk risiko.

Risikojustert avkastning

Avwvik fra referanseindeksen kan fore til at sving-
ningene i en portefolje blir hoyere eller lavere enn
i referanseindeksen. I finanslitteraturen benyttes
modeller og maltall for & vurdere om en investor
er blitt kompensert for risikoen som er tatt i for-
valtningen. Sharpe-raten og informasjonsraten er
to ofte brukte mal pa risikojustert avkastning. Se
Sharpe-rate og informasjonsrate.

Samvariasjon

Se korrelasjon.

Sannsynlighetsfordeling

En sannsynlighetsfordeling beskriver mulige
verdier som en usikker (stokastisk) variabel kan
ta og hvor relativt hyppig hver av verdiene inn-
treffer. Den mest kjente sannsynlighetsfordelin-
gen er normalfordelingen, som er symmetrisk
om middelverdien (forventningsverdien). Forde-
linger som ikke er symmetriske kalles gjerne
skjevfordelte. Fordelinger der ekstremutfall
(store eller smd) er mer sannsynlige enn i
normalfordelingen kalles fordelinger med «fete»
eller «tunge» haler.

Sharpe-rate

Sharpe-raten er et mal pa hvor hey avkastning
som er oppnadd per risikoenhet (standardavvik),
ut over et risikofritt alternativ.

Standardavvik

Standardavvik er et mal pa risikoen i en portefolje.
Det viser hvor mye verdien av en variabel (porte-
foljens avkastning) ventes 4 svinge rundt sin gjen-
nomsnittsverdi. Dersom det ikke er noen varia-
sjon er standardavviket lik 0. Jo heyere standard-
avvik, desto storre er forventede svingninger
(volatilitet) eller risiko i forhold til gjennomsnitts-
avkastningen. Ved & 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 lopet av en gitt periode.

Dersom avkastningen er normalfordelt vil den
i om lag to av tre tilfeller avvike fra gjennomsnitt-
lig avkastning med mindre enn ett standardavvik.
I 95 pst. av tilfellene vil avkastningen ligge innen-
for to standardavvik. Empiriske undersekelser av
avkastningen i verdipapirmarkedene indikerer at
sveert lav og svaert 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 en finansiell eier, aktivt seker
4 utnytte eierskapet til formal ut over det finansi-
elle. For en strategisk eier er det viktig & fa innfly-
telse over selskapet, gjerne gjennom en stor eier-
andel og en plass i selskapets styre. Gar ogsa
under betegnelsen industriell eier. Se finansiell
eier.

Strategisk referanseindeks

Den overordnede investeringsstrategien for Sta-
tens pensjonsfond uttrykkes gjennom strategiske
referanseindekser for SPN og SPU. De strate-
giske referanseindeksene angir en fast fordeling
av kapitalen pa ulike aktivaklasser, og for SPN
ogsé en fast fordeling pa regioner. De strategiske
referanseindeksene er en detaljert beskrivelse av
aktivaallokeringen og fastsettes av Finansdeparte-
mentet 1 mandatene for SPN og SPU. Se aktiva-
allokering, aktivaklasser og faktisk referanseindeks.
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Systematisk risiko

Systematisk risiko er den delen av risikoen til et
verdipapir eller portefelje som ikke kan diversifi-
seres bort. Investorer kan for eksempel ikke
diversifisere seg bort fra nedgangstider, man-
glende tilgang pa kreditt og likviditet eller mar-
kedskollaps. Den systematiske risikoen reflekte-
rer siledes okonomiens iboende usikkerhet.
Ifelge finansteori vil hoyere systematisk risiko gi
en kompensasjon i form av heyere forventet
avkastning. Eksponering mot systematisk risiko
kalles gjerne beta. Se diversifisering og faktorer.

Tilbakevekting

Departementet har fastsatt strategiske referanse-
indekser for SPU og SPN med en fast aksjeandel,
og for SPN ogsi en fast fordeling pa regioner. Nar
avkastningen utvikler seg forskjellig i hver aktiva-
klasse og region, vil aksjeandelen i den faktiske
referanseindeksen over tid bevege seg bort fra
den strategiske andelen. Fondets faktiske refe-
ranseindeks tillates & avvike noe fra den strate-
giske sammensetningen, og det er fastsatt regler
for tilbakevekting av denne indeksen. Nar avvi-
kene blir tilstrekkelig store, Kjopes og selges de
nedvendige aktiva for 4 bringe faktisk referanse-
indeks i overensstemmelse med strategisk refe-
ranseindeks. Tilbakevekting trekker risikoen i
fondet tilbake til nivdet som folger av den strate-
giske referanseindeksen. Det gir ogsa investe-
ringsstrategien et visst motsyklisk trekk, ved at en
over tid kjoper den aktivaklassen som har falt mye
i relativ verdi og selger aktivaklassen som har
steget relativt mye. Se faktisk og strategisk
referanseindeks.

Universell eier

En universell eier er definert som en eier med
investeringer spredt pa et stort antall selskaper i

mange bransjer og land, og som dermed indirekte
eier en andel av verdens produksjonskapasitet.

Unoterte investeringer

Unoterte investeringer er investeringer i aktiva
som ikke handles pa apne og regulerte markeds-
plasser. Dette i motsetning til noterte investeringer.

Valutakurv

SPU plasseres utelukkende i utenlandske verdi-
papirer, og dermed kun i papirer som omsettes i
andre valutaer enn norske kroner. Avkastningen
av SPU i norske kroner vil dermed variere med
valutaendringer mellom norske kroner og de
valutaer fondet er investert i. For fondets inter-
nasjonale kjopekraft er imidlertid kronekursen
ikke relevant. Avkastningen i fondet males i inter-
nasjonal valuta. Dette gjores med utgangspunkt i
fondets valutakurv, som er en sammenvekting av
de valutaer som inngdr i referanseportefoljen.

Valutarisiko

Valutarisiko oppstir fordi endringer i relative
valutakurser kan pavirke en investors avkastning.
Dersom investeringene er plassert i andre valu-
taer enn de varer og tjenester investeringene skal
finansiere, vil endringer i relative internasjonale
valutakurser péavirke mengden varer og tjenester
som kan Kjopes. Internasjonal kjepekraftsparitet
spiller en sentral rolle nar det gjelder 4 male slik
valutarisiko. Se internasjonal kjopekrafisparitet.

Volatilitet
Variasjon i avkastning. Males i standardavvik.
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