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1. Innledning
1.1 Sammendrag
Hovedtrekk

Formalet med Statens pensjonsfond er & under-
stotte statlig sparing for finansiering av folketryg-
dens pensjonsutgifter og & underbygge langsiktige
hensyn ved anvendelsen av statens petroleumsinn-
tekter. En langsiktig og trygg forvaltning av Statens
pensjonsfond bidrar til & sikre at petroleumsformuen
kan komme alle generasjoner til gode.

Statens pensjonsfond bestér av Statens pensjons-
fond utland (SPU) og Statens pensjonsfond Norge
(SPN). Den operative forvaltningen av de to delene
av fondet ivaretas av henholdsvis Norges Bank og
Folketrygdfondet, og skjer innenfor overordnede ret-
ningslinjer fastsatt av Finansdepartementet. Statens
pensjonsfond er ingen juridisk person, og fondet har
ikke eget styre eller egen administrasjon.

Regjeringens mal er at Statens pensjonsfond skal
vaere verdens best forvaltede fond. Dette innebaerer at
en skal identifisere ledende praksis internasjonalt i
alle deler av forvaltningen og strekke seg mot dette.

Gjennom investeringsstrategien seker Finansde-
partementet & utnytte sertrekk ved fondet som stor-
relse og langsiktighet, og & skape et best mulig bytte-
forhold mellom forventet avkastning og risiko.

Investeringene i fondet har en svert lang tidsho-
risont. Strategien bygger derfor pa vurderinger av
forventet avkastning og risiko pé lang sikt. Det er lagt

vekt pa bred spredning av investeringene, bade geo-
grafisk, mellom aktivaklasser, mellom sektorer og
mellom selskaper.

Fondets investeringsstrategi ser ut til & fungere
godt. Siden fondet ble etablert og fram til utgangen
av 2007 var det oppnadd en gjennomsnittlig arlig
realavkastning i overkant av departementets langsik-
tige avkastningsforventninger. Forvaltningsresulta-
tene 1 2008 endret vesentlig pa dette bildet.
Finanskrisen hadde en dramatisk innvirkning pa det
finansielle systemet og den makrogkonomiske utvik-
lingen 1 mange land. Dette bidro sterkt til et uvanlig
stort fall i de internasjonale aksjemarkedene, noe
som preget resultatene for Statens pensjonsfond i
2008.

Sterk gjeninnhenting gjennom fjoréret bidro til at
tapene i 2008 langt pa vei ble reversert. I 2009 var
avkastningen av fondet heyere enn i noe annet ar
siden det ble opprettet. Erfaringene fra de to siste
arene gir ikke grunn til & endre anslaget pa 4 pst. rea-
lavkastning som en rimelig forventning til langsiktig
avkastning for SPU.

Erfaringene viser samtidig at vi ma vare forbe-
redt pa at markedene kan svinge mye fra tid til annen.
Statens pensjonsfond har stor evne til & tale slike
svingninger. Fondet har ikke forpliktelser som gjor at
det blir tvunget til nedsalg som folge av svake resul-
tater. Investeringsstrategien sikter derfor ikke mot at
verdisvingningene blir minst mulige pa kort sikt. En
strategi som utelukkende har som formal & minimere
de arlige svingningene ville gitt vesentlig lavere for-
ventet avkastning.

Investeringene i fondet er fordelt pa flere tusen
enkeltaksjer og enkeltobligasjoner i de internasjonale
finansmarkedene. Dette bidrar til & sikre bred spred-
ning av risikoen i fondet. Det vil likevel alltid vere
en risiko for tap pa enkeltselskaper i en slik porte-
folje. Formélet med investeringsstrategien for Sta-



tens pensjonsfond er ikke & unngéd slike tap pa
enkeltinvesteringer, men a serge for at investeringene
samlet sett gir heyest mulig avkastning innenfor
moderat risiko.

I de arlige meldingene til Stortinget om forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond legger departementet
stor vekt pa 4 illustrere risikoen for kortsiktige sving-
ninger i fondets verdiutvikling. En méte 4 belyse risi-
koen i fondet pa under perioder med markedsuro er &
beregne utviklingen i fondets verdi under ulike krise-
perioder. I figur 1.1 i meldingen er det illustrert hvor-
dan verdien av SPU ville ha utviklet seg under to his-
toriske kriser, sammenliknet med den faktiske utvik-
lingen under finanskrisen fra 2008.

Eksempelvis ville en gjentakelse av krisen i tret-
tidrene ha fort til at fondet falt med vel 3 pst. i verdi
det forste aret, og ytterligere snaut 3 pst. og 13 pst. i
henholdsvis det andre og tredje aret. Avkastningen
det fjerde aret ville imidlertid kompensert for dette
tapet. Figuren viser videre at tapene under finanskri-
sen var noe storre enn de ville ha veert under tidligere
kriser. Samtidig ser denne krisen forelepig ut til &
veere mer kortvarig, og tapene ser derfor ut til & gjen-
vinnes raskere.

Det kan trekkes flere lerdommer av finanskrisen
for forvaltningen av Statens pensjonsfond. En viktig
leerdom er betydningen av & holde fast ved strategien
over tid. En ber ikke kaste om pa strategien og selge
verdipapirer rett etter at de har falt i verdi. Det er nett-
opp risikoen for verdifall en far betalt for & ta, og for
a kunne heste en slik kompensasjon ma en ha vilje og
evne til & holde fast ved strategien ogsa i perioder
med markedsuro. Finanskrisen kan derfor sies & ha
veaert en preve pa robustheten i strategien for fondet.

Stortingets behandling av fjorarets melding om
forvaltningen av Statens pensjonsfond viste at det
fortsatt er bred enighet om den overordnede langsik-
tige strategien for fondet. Samtidig understreket den
betydningen av at metodene for & identifisere, styre
og kommunisere ulike risikofaktorer videreutvikles
lopende.

Aktiv forvaltning i SPU

Finansdepartementet har fastsatt hovedtrekkene i
investeringsstrategien for fondet gjennom en sakalt
referanseindeks, etter forutgaende behandling i Stor-
tinget. Innenfor retningslinjer satt av departementet
kan Norges Bank foreta avvik fra denne indeksen —
sakalt aktiv forvaltning. Formalet med aktiv forvalt-
ning er & oppna en meravkastning utover den avkast-
ningen som ville folge av & investere noyaktig i trdd
med referanseindeksen.

Finanskrisen avdekket at risikoen i den aktive
forvaltningen av fondets obligasjoner ikke var til-
strekkelig identifisert og kommunisert. Finansdepar-
tementet mener det er av grunnleggende betydning at
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den aktive forvaltningen bygger pa et solid faglig
fundament og at den har bred oppslutning. Erfarin-
gene fra forvaltningen av fondet i 2008 viste at det
var behov for & gjere en ny vurdering av det faglige
grunnlaget for aktiv forvaltning, og for & klargjere
narmere hvilken rolle aktiv forvaltning skal spille
som del av den samlede investeringsstrategien fram-
over.

Regjeringen varslet i fjorarets melding om for-
valtningen av Statens pensjonsfond at den ville
komme tilbake til Stortinget varen 2010 med et bredt
beslutningsgrunnlag og en vurdering av hvorvidt
eller i hvilket omfang aktiv forvaltning i SPU skal
viderefores.

Departementets vurdering av innslaget av aktiv
forvaltning tar utgangspunkt i den overordnede
investeringsstrategien. Hvilken rolle aktiv forvalt-
ning skal spille som del av den samlede strategien ber
derfor bygge pd en avveiing mellom forventet
avkastning og risiko og en vurdering av i hvilken
grad aktiv forvaltning bidrar til & utnytte fondets seer-
trekk. I meldingen vurderes ulike strategier for aktiv
forvaltning og omfanget av aktiv forvaltning.

Departementet legger opp til at det fortsatt ber
veere en viss ramme for & avvike fra fondets referan-
seindeks. En helt passiv forvaltning forventes &
pafere fondet unedige kostnader, og sertrekk ved
fondet gir dessuten et potensial for en meravkastning
som etter departementets syn ber utnyttes i noen
grad. Ut over dette vil et visst omfang av aktiv for-
valtning kunne ha positive vekselvirkninger med
ovrige deler av forvaltningen.

Det er samtidig lagt opp til flere endringer som
samlet sett vil gi mindre rom for aktiv forvaltning.
Sentrale endringer er:

— Rammen for sakalt forventet relativ volatilitet
endres fra en gvre grense pa 1,5 pst. til at Norges
Bank skal legge opp forvaltningen med sikte pa
at forventet relativ volatilitet ikke skal overstige
1 pst. Det tas samtidig hoyde for at rammen kan
overskrides 1 helt spesielle situasjoner.

— Det settes krav om supplerende risikorammer for
a bidra til 4 begrense avvik fra indeksen som erfa-
ringsmessig ikke fanges sa godt opp gjennom
forventet relativ volatilitet. Eksempler pa slike
rammer er grenser for avvik fra referanseindek-
sen malt i nominelt kronebelop og krav til mini-
mum sammenfall mellom referanseindeksen og
den faktiske portefoljen.

— Norges Bank avskjeres fra & belane portefoljen
med sikte pé & oke fondets gkonomiske ekspone-
ring mot risikable aktiva. En slik begrensning vil
utelukke en del av de strategiene som tidligere
har vert benyttet i den aktive forvaltningen av
renteportefoljen.
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— Banken vil ogsa bli palagt & male og rapportere
om fondets eksponering mot systematiske risiko-
faktorer.

Flere av disse endringene er allerede innarbeidet
i reglene for kapitalforvaltningen som er gitt av Nor-
ges Bank hovedstyre til forvaltningsenheten Norges
Bank Investment Management (NBIM).

Utover dette er det de siste drene iverksatt en
rekke tiltak for & styrke kontrollen og tilsynet med
forvaltningen, jf. omtale av rammeverket for forvalt-
ningen nedenfor.

Eiendomsinvesteringer i SPU

Det er tidligere besluttet & investere inntil 5 pst.
av midlene i SPU i fast eiendom. Dette er den tredje
storste aktivaklassen i verden etter aksjer og obliga-
sjoner, og andre store fond internasjonalt investerer i
eiendom. Beslutningen om 4 inkludere eiendom som
en egen aktivaklasse kan ses pa som en naturlig vide-
reutvikling av strategien for & utnytte fondets seer-
trekk, og bidrar til & spre investeringene bedre. I mel-
dingen presenteres retningslinjene for investeringer i
fast eiendom som tradte i kraft 1. mars i ar.

Ansvarlig investeringspraksis

Statens pensjonsfond forvaltes pa vegne av den
norske befolkningen. Befolkningens etiske fellesver-
dier danner et grunnlag for en ansvarlig forvaltning
av fondet. Malet om & sikre langsiktig god avkastning
handler om & la framtidige generasjoner ta del i inn-
tektene fra petroleumsvirksomheten. God finansiell
avkastning over tid er avhengig av en bearekraftig
utvikling 1 ekonomisk, miljemessig og samfunns-
messig forstand. Siden fondet er investert i svart
mange av verdens selskaper, har vi derfor bade et
ansvar for og en egeninteresse i & bidra til god sel-
skapsstyring og ivaretakelse av miljo og samfunns-
messige hensyn.

I 2008 gjennomferte Finansdepartementet en
bred evaluering av de etiske retningslinjene for SPU.
Resultatene ble presentert for Stortinget i fjorarets
melding. For & styrke fondets ansvarlige investe-
ringspraksis har departementet iverksatt flere nye til-
tak. I den sammenheng er det lagt vekt pa faktorer
som kan pavirke den langsiktige avkastningen, her-
under god selskapsstyring, miljo og samfunnsmes-
sige forhold i alle deler av forvaltningen. Departe-
mentet har blant annet satt i gang et nytt investerings-
program for miljerettede investeringer og deltar i et
forskningsprosjekt som skal vurdere narmere hvor-
dan klimautfordringene kan pavirke finansmarke-
dene. Arbeidet med eierskapsutovelse og uttrekk er
ogsa styrket, i trdd med ambisjonen om pavirkning til
en barekraftig utvikling. Dette ble nedfelt i nye
regler for ansvarlig investeringspraksis fra 1. mars i

ar som presenteres i denne meldingen. De nye
reglene erstatter de etiske retningslinjene som ble
fastsatt 19. november 2004.

Resultater i forvaltningen av Statens pensjonsfond
i2009

Avkastningen pa SPUs investeringer var i 2009
25,6 pst, tilsvarende 613 mrd. kroner. Dette er det
beste resultatet som er oppnadd siden 1998. SPNs
investeringer ga en avkastning pa 33,5 pst., tilsva-
rende vel 29 mrd. kroner. Norges Bank oppnadde
sveert gode resultater i den aktive forvaltningen i fjor,
serlig for obligasjonsinvesteringene. Dette ma ses i
sammenheng med en gradvis normalisering i obliga-
sjonsmarkedene internasjonalt og reverseringen av
de lave markedsprisene pa rentepapirer i 2008. Fol-
ketrygdfondet oppnadde i 2009 svakere resultater
enn referanseindeksen for aksjer og sterkere resulta-
ter for obligasjoner, men totalresultatet ble alt i alt
svakere enn referanseindeksen.

Store petroleumsinntekter og moderat avkastning
har fort til at Statens pensjonsfond er et av verdens
storste fond. Den samlede markedsverdien til fondet
var ved arsskiftet pa 2 757 mrd. kroner. Dette tilsva-
rer mer enn ett ars samlet brutto verdiskaping i
Norge, eller om lag 570 000 kroner per innbygger i
Norge.

Den sterke oppbyggingen av finanskapital inne-
barer at fondet er en betydelig eier i finansmarke-
dene. Internasjonalt eide SPU ved utgangen av 2009
i gjennomsnitt om lag 1 pst. av verdens bersnoterte
selskaper. I Norge eide SPN ved utgangen av 2009 i
gjennomsnitt 4,4 pst. av verdien av norske selskaper
pa Oslo Bers.

Rammeverket for forvaltningen

Lepende forbedringer i rammeverket for forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond har en sentral plass i
departementets arbeid med fondet. I meldingen
omtales flere tiltak som er iverksatt de senere arene
for & styrke forvaltningen av fondet. Sentrale tiltak
er:

— utvidet rapportering til Stortinget fra 2007 gjen-
nom en egen melding om forvaltningen av fon-
det,

— endringer i sentralbankloven for & presisere rolle-
og ansvarsfordelingen mellom Norges Banks
hovedstyre og representantskap,

— ny revisjonsordning og lovfesting av krav om
internrevisjon i Norges Bank,

— ny forskrift om risikostyring og internkontroll i
Norges Bank,

— styrking av Norges Banks interne styringsstruk-
tur, med klargjoring av rolle- og ansvarsfordelin-



gen mellom hovedstyret og kapitalforvaltnings-
enheten (NBIM),

— omfattende omorganisering av NBIM med
vesentlig styrket risikostyring og rapportering,

— styrking av hovedstyrets oppfoelging av NBIM,
blant annet gjennom et nytt investeringsmandat
for virksomhetens leder, med utfyllende regler
for hva SPU kan investeres i og hvor stor risiko
som kan tas i forvaltningen, og nye prinsipper for
risikostyringen i kapitalforvaltningen, og

— omdanning av Folketrygdfondet til sarlovsel-
skap, etablering av ny revisjonsordning og fast-
settelse av nye retningslinjer for forvaltningen av
SPN som innebarer vesentlig strengere krav til
maling, styring og kontroll av risiko og rapporte-
ring enn tidligere.

I tillegg til disse tiltakene er det varslet at depar-
tementet vil fastsette nye regler for den aktive for-
valtningen i Norges Bank, jf. omtalen ovenfor. Ban-
ken har selv offentliggjort interne retningslinjer for
maling og styring av risiko.

Status for risikostyringen i SPU

Departementet varslet i fjorarets melding at en
ville foreta en ny ekstern gjennomgang av risikosty-
ringen i SPU. I Nasjonalbudsjettet 2010 ble det pekt
pa at en slik ekstern gjennomgang av bankens kapi-
talforvaltning mest hensiktsmessig kunne utfores
som et attestasjonsoppdrag gitt av Norges Banks
representantskap til bankens eksterne revisor. I denne
meldingen gjores det rede for en rapport fra bankens
revisor (Deloitte) som gér gjennom utforming og
implementering av organisasjonsstruktur og ramme-
verk for styring av operasjonell risiko i Norges Bank.
Attestasjonsoppdraget gir en uavhengig vurdering av
status for risikostyringen i banken, herunder om risi-
kostyringen er utformet og implementert i trdd med
relevante rammeverk og standarder. Gjennomgangen
viser at banken i det alt vesentligste har utformet og
implementert en organisasjonsstruktur og et ramme-
verk for styring av operasjonell risiko som er i trdd
med anerkjente standarder, samt at den i det alt
vesentligste har fulgt opp anbefalingene i den tidli-
gere gjennomgangen av risikostyringen knyttet til
organisasjonsstruktur og rammeverket for styring av
operasjonell risiko.

Oppsummering

Etter departementets vurdering har Statens pen-
sjonsfond alt i alt kommet seg godt gjennom finanskri-
sen. Det er fortsatt bred oppslutning om den langsik-
tige investeringsstrategien, og de svert gode resulta-
tene 1 fjor innebarer at tapene 1 2008 langt pa vei er
gjenvunnet. Finanskrisen har likevel gitt viktige leer-
dommer for forvaltningen, blant annet nar det gjelder
forstaelse av de risikofaktorer som pavirker fondets
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avkastning og behovet for bedre metoder for a identi-
fisere, styre og kommunisere fondets eksponering mot
disse faktorene. De siste arene er det lagt ned et bety-
delig arbeid i1 departementet og i Norges Bank og Fol-
ketrygdfondet for & styrke forvaltningen av Statens
pensjonsfond. Flere av disse tiltakene er innfert rela-
tivt nylig eller vil bli innfert i lopet av det naermeste
aret. Tiltakene vil etter departementets syn samlet sett
bidra til en vesentlig styrking av fondets forvaltning.

Meldingen bestar av to deler: Del I gjor rede for
forvaltningen av Statens pensjonsfond, med utgangs-
punkt i de tre hovedomradene for departementets
arbeid med fondet; investeringsstrategi, ansvarlig
forvaltning og oppfelging og utvikling av rammever-
ket for forvaltningen. Del II inneholder temaartikler
som belyser enkelte av temaene omtalt i del 1.

Lov om Statens pensjonsfond og forskriftene om
forvaltningen av fondet med utfyllende bestemmel-
ser og respektive forvaltningsavtaler er offentliggjort
pa departementets internettsider (www.regjerin-
gen.no/spf). Norges Banks og Folketrygdfondets érs-
rapporter folger som utrykte vedlegg til denne mel-
dingen (se www.norges-bank.no og www.ftf.no).
Etikkradets  arsrapporter er tilgjengelig pa
www.etikkradet.no.

1.2 Komiteens merknader

Komiteen, medlemmene fra Arbei-
derpartiet, Thomas Breen, Gunvor
Eldegard, Irene Johansen, Gerd Janne
Kristoffersen, lederen Torgeir Micael-
sen, Torfinn Opheim og Dag Ole Tei-
gen, fra Fremskrittspartiet, UlIf Leir-
stein, Jorund Rytman, Kenneth
Svendsen og Christian Tybring-Gjedde,
fra Heyre, Gunnar Gundersen, Arve
Kambe og Jan Tore Sanner, fra Sosia-
listisk Venstreparti, Inga Marte Thor-
kildsen, fra Senterpartiet, Per Olaf
Lundteigen, fra Kristelig Folkeparti,
Hans Olav Syversen, og fra Venstre,
Borghild Tenden, viser til finansministerens
brev av 4. mai 2010 om trykkfeil i meldingen. Brevet
er vedlagt innstillingen. Komiteen viser videre til
at det 18. mai 2010 ble gjennomfort &pen hering om
Meld. St. 10 (2009-2010) Forvaltningen av Statens
pensjonsfond 2009, og hering med finansminister
Sigbjern Johnsen, sentralbanksjef Svein Gjedrem og
direktor for Norges Bank Investment Management
(NBIM) Yngve Slyngstad.

Komiteen viser til Meld. St. 10 (2009-2010)
og tar rapporteringen om forvaltningen av Statens
pensjonsfond til orientering. Komiteen er tilfreds
med at Stortinget fra 2007 far en arlig melding om
forvaltningen av fondet, som ledd i styrkingen av
rammeverket for og &penhet om forvaltningen. Sam-
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tidig ble det understreket betydningen av at metodene
for a identifisere, styre og kommunisere ulike risiko-
faktorer videreutvikles lepende.

Komiteen viser til at det i fjorarets melding var
hovedfokus pa finanskrisens virkninger pa resultatene
for Statens pensjonsfond i 2008, og evalueringen av de
etiske retningslinjene og oppfelgingen av denne.
Hovedkonklusjonen i behandlingen av meldingen var
at de etiske retningslinjene bygger pa et solid funda-
ment og har vist seg & vaere robuste over tid, og at
hovedtrekkene 1 eierskapsutevelsen viderefores.
Regjeringen foreslo enkelte endringer og justeringer i
de etiske retningslinjene, og som omtalt i arets mel-
ding er flere av disse allerede igangsatt eller settes i
gang om kort tid. Regjeringen la i fjorarets melding
opp til enkelte endringer i rammeverket for oppfelging
og kontroll med forvaltningen av fondet, samtidig som
det ble orientert om innstramminger i den interne for-
valtningen i Norges Bank. I tillegg ble det varslet en ny
gjennomgang av status for risikostyringen og erfarin-
gene med den aktive forvaltningen i Norges Bank,
med bruk av eksterne konsulenter med spesialkompe-
tanse. Blant annet pa bakgrunn av dette skulle departe-
mentet komme tilbake med et bredt beslutningsgrunn-
lag og en vurdering av hvorvidt og eventuelt i hvilket
omfang aktiv forvaltning i SPU skal viderefores véren
2010. Komiteen viser til at det er dette som er
hovedtema i den foreliggende melding.

Komiteen viser til at regjeringen i meldingen
presenterer og analyserer avkastningen pa investerin-
gene i Statens pensjonsfond i 2009, et ar hvor avkast-
ningen pa SPUs investeringer var 25,6 pst., tilsva-
rende 613 mrd. kroner. Det er det beste resultatet som
er oppnadd siden 1998, og innebeerer at tapene i 2008
langt pa vei er gjenvunnet. SPNs investeringer ga en
avkastning pa 33,5 pst., tilsvarende vel 29 mrd. kro-
ner. Statens pensjonsfond er né et av verdens storste
fond med en samlet markedsverdi pa 2 757 mrd. kro-
ner ved arsskiftet, noe som tilsvarer mer enn ett ars
samlet brutto verdiskaping i Norge, eller ca. 570 000
kroner per innbygger i Norge.

Komiteen tar for ovrig redegjorelsen til orien-
tering.

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Fremskrittspartiet, viser til at Stortingets
behandling av fjorarets melding viste at det er bred
enighet om den overordnede langsiktige strategien
og malsettingen for fondet.

Flertallet viser til at en hovedkonklusjon i
behandlingen av fjorarets melding var at komiteens
flertall, alle unntatt medlemmene fra Fremskrittspar-
tiet, fant det riktig & holde fast ved fondets langsiktige
investeringsstrategi, ogsa etter et turbulent &r.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Kristelig Folkeparti og

Venstre er tilfreds med at man vurderer a opprette
et fond for investeringer i fremvoksende markeder.
Disse medlemmer er skuffet over at dette har
blitt utsatt og ensker fortgang i denne prosessen.
Disse medlemmer har ved flere anledninger tatt
til orde for & opprette et fond for investeringer i frem-
voksende markeder i u-land/private neeringsliv i u-
land. Dette er i trdd med bade konklusjonene til
Utviklingsutvalget og Norfunds anbefalinger.

Disse medlemmer fremmer pd denne bak-
grunn folgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen fremme forslag om a
opprette et investeringsfond med formal & investere i
barekraftige bedrifter og prosjekter i fattige land og
fremvoksende markeder, med en malsetting om sam-
let investeringsramme pa minimum 10 mrd. kroner.»

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet og Kristelig Folkeparti set-
ter pris pa at det har blitt mer apenhet rundt forvalt-
ningen og eonsker at forvalternes lonns- og
bonusbetingelser, samt frynsegoder, kommer klart
frem i Norges Bank sine fremtidige rapporter. Disse
medlemmer minner om at flere av fondets forval-
tere mottok store bonusutbetalinger i 2008, et ar hvor
fondet hadde en negativ avkastning pa 633 mrd. kro-
ner. Disse medlemmer mener at bonusutbetalin-
ger 12008 viser at det i for liten grad er samsvar mel-
lom oppnéadde forvaltningsresultater og
bonusutbetalinger. Disse medlemmer mener det
ber vare storst mulig sammenfallende interesser
mellom kapitaleier og forvaltere. Ideelt sett ber der-
for et bonusprogram ha bade en opp- og nedside. Ikke
minst ber dette vere tilfelle i et forvaltningsfond som
SPU, der forvaltningskapitalen overferes kvartalsvis
uten at forvalterne trenger & gjore noen anstrengelser
for & skaffe investeringskapitalen til veie. Ved innfo-
ring ogsa av en nedsidebonus vil kapitaleier og for-
valter f4 samme avkastningsprofil og dermed storre
grad av interessesammentfall.

Disse medlemmer fremmer pd denne bak-
grunn folgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen palegge Norges Bank
for fremtiden & innga arbeidsavtaler med sine forval-
tere som ogséd inkluderer nedsidebonus. Dette skal
ogsa gjelde eksterne forvaltere som NBIM inngéar
avtale med.»

Komiteens medlemmer fra Heoyre,
Kristelig Folkeparti og Venstre viser
videre til at disse medlemmer i forbindelse med
fjorarets tilsvarende behandling tok til orde for at det
ber foretas en vurdering av om den valgte organise-
ringen av Statens pensjonsfond utland er optimal sett
i forhold til de mél som er satt for forvaltningen og en



utredning av alternative mater & organisere fondet pa,
herunder spersmalet om det i fortsettelsen skal vaere
ett eller flere fond. Disse medlemmer mener
fortsatt at dette er en aktuell problemstilling og frem-
mer derfor folgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen i forbindelse med
neste evaluering av Statens pensjonsfond utland a
sorge for at det ogsa foretas en utredning av alterna-
tive mater & organisere fondet pa, herunder spersma-
let om det i fortsettelsen skal vere ett eller flere fond.»

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet er bekymret for at Norges Banks
forvaltning av fondet etter hvert har blitt sa omfat-
tende og stort at det kan ga pa bekostning av Norges
Banks tradisjonelle oppgaver. Ettersom en stadig
storre andel av bankens ansatte har oppdrag knyttet
til pensjonsfondets forvaltning, vil det vaere en risiko
for at banken har mindre fokus pa finansiell stabilitet
og analyser. Dagens ordning kan videre medfere
uheldig samrore mellom Finansdepartementet og for-
valtningen av SPU. Det var gode grunner til at Nor-
ges Bank fikk oppgaven med & forvalte Oljefondet da
det ble opprettet i 1996, ettersom sentralbanken
hadde en viss erfaring med obligasjoner, samt greide
a holde en armlengdes avstand til politisk detaljsty-
ring. I dag setter stadig flere spersmalstegn ved om
Norges Bank har hatt tilstrekkelig kapasitet til & folge
opp investeringene, og noen mener fondet har vokst
seg for stort for banken. Dette utgjor etter hvert en
betydelig virksomhet for Norges Bank, som ligger
langt unna en sentralbanks kjernevirksomhet. Dette
dreftes noe i meldingen. Dette taler for at denne virk-
somheten burde tas ut av Norges Bank. Samtidig er
det ikke mulig & endre denne strukturen over natten,
og alternative forvaltningsmodeller og strukturer ma
utredes og deretter komme pa plass for man kan gjore
endringer, dersom man finner dette nedvendig.
Disse medlemmer onsker derfor at det foretas
en storre utredning av alternative mater a organisere
fondet pd, herunder & skille ut SPU fra Norges Bank.

Disse medlemmer viser til at forvaltningen
av SPU settes bort til utenlandske forvaltningsselskap.
Disse medlemmer mener dette ikke nedvendig-
vis er den beste maten a forvalte fellesskapets verdier
pa.Disse medlemmer minner om at Fremskritts-
partiet over lengre tid har argumentert for at en storre
andel av SPU ber forvaltes fra Norge. Dette skyldes at
kapital i dag er et av Norges komparative fortrinn, og
at vi ber kunne utnytte vér nye ressurs til & bygge opp
et ledende kapitalforvaltermiljo dersom SPU i fremti-
den skal forvaltes pa denne maten.

Disse medlemmer viser til regjeringens
onske om & etablere et eget investeringsprogram pé 20
mrd. kroner knyttet opp mot miljerelaterte investe-
ringsmuligheter. Dette programmet vil vare knyttet
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opp mot «berekraftige investeringer», og gjerne
inkludere unoterte selskaper og teknologi i fremvok-
sende markeder. Disse medlemmer fester fortsatt
ingen tillit til finansministerens forsikringer om at
disse investeringene «vil gi minst like god avkastning»
som andre deler av fondet. Disse medlemmer
mener ogsa at det er mest hensiktsmessig a legge for-
valtningen til et eget fond og eget forvaltningsmilje.

Disse medlemmer er enig med regjeringen i
at fondet ber forvaltes med sikte p& & oppna heyest
mulig avkastning innenfor moderat risiko, men
mener regjeringen ikke tilfredsstiller sin egen malset-
ting ndr den tidligere har valgt & eke eksponeringen i
aksjer til 60 pst. av fondets kapital. Disse med-
lemmer mener imidlertid det er positivt at man har
pabegynt arbeidet med & spre risikoen ved a investere
i eilendom. Disse medlemmer mener imidlertid
at investeringer i eiendom ber kunne utgjore 10 pst.
av fondets kapital, og ikke kun 5 pst. slik Stortinget
vedtok i fjor. Disse medlemmer ensket at inves-
teringsstrategien forble pa aksjer 40 pst (intervall 35—
45 pst.), obligasjoner 50 pst. (intervall 45-55 pst.) og
resterende 10 pst i eiendom.

Disse medlemmer understreker at investe-
ringer i realkapital i form av nasjonal infrastruktur, i
sveert mange tilfeller vil gi en langt hayere avkastning
pa sikt enn passivt eierskap i utenlandske bedrifter.
Investeringer i eksempelvis samferdselsprosjekter vil
kunne danne grunnlag for ekt ekonomisk vekst, og
samtidig sikre oss et bedre grunnlag for alternative
naringsveier den dagen olje- og gassforekomstene er
ferdig utnyttet. Disse medlemmer viser til at
Fremskrittspartiet tidligere har foreslatt at det ber
opprettes et infrastrukturfond, pélydende 300 mrd.
kroner, der avkastningen fra dette fondet eremerkes
investeringer i vei-, jernbane- og kollektivtiltak,
inkludert bussbasert kollektivtrafikk og bredband.

Disse medlemmer fremmer pa denne bak-
grunn felgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen utrede mulighetene
for & etablere et norsk kapitalforvaltermiljo med bak-
grunn i investeringene som foretas gjennom Statens
pensjonsfond utland. Dette kan fortrinnsvis gjeres
ved at utenlandske forvalterselskap palegges a opp-
rette eller utvide sin norske virksomhet.»

«Stortinget ber regjeringen, i forbindelse med
neste evaluering av Statens pensjonsfond utland,
ogsa foreta en utredning av alternative mater a orga-
nisere fondet pa, herunder & skille ut forvaltningen av
SPU fra Norges Bank.»

«Stortinget ber regjeringen fremme forslag om &
opprette et investeringsfond med formal & investere i
bedrifter og prosjekter innenfor energi- og miljosek-
toren, med spesiell vekt pad nyskapende og milje-
vennlig energiteknologi. Fondet ma gjennom sin
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virksomhet underbygge Norges posisjon som energi-
nasjon.»

2. Investeringsstrategi

2.1 Bakgrunn for dagens investeringsstrategi
2.1.1

Investeringsstrategien for Statens pensjonsfond
tar utgangspunkt i fondets formél og serpreg, eierens
avkastningsforventninger og risikopreferanser, samt
oppfatninger om hvordan finansmarkedene fungerer.

Det vises til meldingen for neermere omtale.

Sammendrag

2.1.2

Komiteen tar analysen i Meld. St. 10 (2009—
2010) av investeringsstrategien for Statens pensjons-
fond til etterretning. Komiteen viser til at siktema-
let med fondets investeringer er hoyest mulig avkast-
ning, samtidig som fondet skal ha en markedsrisiko
som er akseptabel for eierne, fondet skal ha god kon-
troll med operasjonell risiko, fondet skal vere en
ansvarlig investor, fondets sarpreg som en stor og
langsiktig eier skal utnyttes best mulig, og fondet
skal folge gode styringsprinsipper. For at den norske
befolkningen skal slutte opp om investeringene SPU
gjor, er det viktig at fondet har dpenhet om investe-
ringene og forvaltningen av fondet, og tar hensyn til
etiske fellesverdier. Komiteen peker pé at det kan
vare potensielle dilemmaer i avveiningen mellom
etiske hensyn og prinsippet om at fondet ikke skal
vaere et utenrikspolitisk instrument. Komiteen har
imidlertid merket seg regjeringens syn pa at fondet
ikke skal veere et bistandspolitisk eller utenrikspoli-
tisk instrument. Komiteen deler dette synet og
understreker samtidig viktigheten av a strebe etter en
etisk forsvarlig forvaltning av fondet.

Komiteen viser til at fondets investeringsstra-
tegi tar utgangspunkt i fondets forméal og sarpreg,
malsetting om heyest mulig avkastning og grunnleg-
gende antakelser om hvordan finansmarkedene fun-
gerer. Til grunn for investeringsstrategien ligger en
referanseindeks som er ment & gjenspeile eiers avvei-
ning mellom forventet avkastning og risiko. Komi-
teen viser til at ut fra et enske om & bedre byttefor-
holdet mellom forventet avkastning og risiko, noe
som blant annet ble understreket i komiteens behand-
ling av meldingen for 2008, har referanseindeksen de
siste arene blitt utvidet med nye markedssegmenter,
land og aktivaklasser. Aksjeandelen er gkt til 60 pst.,
mens obligasjonsandelen er redusert til 40 pst. Denne
skal imidlertid gradvis reduseres til 35 pst. til fordel
for en andel i eiendom pa 5 pst., ogkomiteen viser
til at fondets investeringer endres i trdd med dette.
Komiteen viser videre til at utviklingen i den fak-
tiske portefoljen vil avvike noe fra indeksen som

Komiteens merknader

folge av aktiv forvaltning og forvaltningskostnader.
Komiteen stotter regjeringens syn om at arlige
gjennomganger av investeringsstrategien ivaretar
behovet for & vedlikeholde og videreutvikle strate-
gien.

Komiteen deler regjeringens syn om at ansla-
gene for forventet realavkastning og risiko ber vurde-
res regelmessig 1 lys av ny informasjon, og at
finanskrisen og dens virkning pa verdens kapitalmar-
keder de siste par ar representerer slik viktig ny infor-
masjon. Komiteen har merket seg at avkastningen
under finanskrisen 2008-2009 ikke har pavirket de
historiske gjennomsnittene for realavkastning og
risiko i vesentlig grad, og at det ikke foreligger enty-
dige og allment anerkjente forskningsresultater som
tilsier en betydelig revurdering av forventet langsik-
tig realavkastning og risiko utelukkende som folge av
finanskrisen. Komiteen er tilfreds med at regjerin-
gen har gkt oppmerksomhet mot langsiktige trender
og utviklingstrekk innenfor produktivitet, ekono-
miske rammebetingelser, demografi, miljo- og kli-
maendringer, ressurstilgang og geopolitisk utvikling
som kan medfere en potensiell risiko, og at det er
startet et utredningsarbeid om langsiktige klimavirk-
ninger for finansmarkedene i samarbeid med andre
store internasjonale fond som forventes ferdig hesten
2010.

2.2 Forventet langsiktig realavkastning og risiko
i SPUs referanseindeks

2.2.1 Sammendrag

Finansdepartementet har i St.meld. nr. 16 (2007—
2008) og St.meld. nr. 20 (2008-2009) redegjort for
hvilke markedsforventninger som ligger til grunn for
beregningen av SPUs forventede langsiktige realav-
kastning og risiko. Departementet utarbeidet disse
forventningene for om lag to &r siden, og de ble vur-
dert og funnet rimelige av Finansdepartementets rad
for investeringsstrategi. Mer spesifikt ble det utarbei-
det forventninger til langsiktig realavkastning og
risiko (volatilitet) for de globale aksje- og obliga-
sjonsindeksene som inngér i fondets strategiske refe-
ranseindeks, og til en globalt diversifisert eiendoms-
portefolje. Ogsd samvariasjonen (korrelasjonen)
mellom realavkastningene til disse aktivaklassene
ble anslatt. Disse forventningsverdiene er gjengitt i
tabell 8.1 og 8.2 i temaartikkelen om avkastningsfor-
ventninger i kapittel 8 i meldingen.

Til grunn for markedsforventningene ligger en
analyse av historisk realavkastning og en gjennom-
gang av nyere forskningslitteratur. Forventningene er
ment & gjelde pa svert lang sikt. De representerer
anslag for gjennomsnittlig arlig realavkastning og
risiko (volatilitet) over en periode pa mange tiar, eller
over en periode som er lang nok til & omfatte mange
konjunktursykler med tilherende oppgangs- og ned-
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gangstider 1 finansmarkedene. Pa kortere sikt, for
eksempel over en tidrsperiode, kan forventningsver-
diene avvike fra de langsiktige verdiene. Departe-
mentet har imidlertid ikke utarbeidet serskilte anslag
for en kortere tidshorisont.

Anslagene for forventet realavkastning og risiko
ber vurderes regelmessig i1 lys av ny informasjon.
Finanskrisen og dens virkning pa verdens kapital-
markeder de siste par ar representerer viktig ny infor-
masjon i s& mate. Det er derfor interessant & se naer-
mere pa 1 hvilken grad finanskrisen har endret histo-
risk gjennomsnittlig realavkastning og risiko, og i
hvilken grad den endrer departementets anslag.

Det er utviklingen i fondets realverdi i valuta,
eller internasjonale kjepekraft, som er relevant. Der-
for ber en gjennomgang som denne fokusere pa real-
avkastning heller enn nominell avkastning. En fanger
dermed opp inflasjonsrisikoen knyttet til de ulike
aktivaklassene som inngéar i SPUs referanseindeks.
For eksempel framstar nominelle statsobligasjoner
som mer risikable for fondet nar en legger vekt pa
realavkastning, siden inflasjonsrisiko er en vesentlig
faktor i prisingen av denne aktivaklassen. Investerin-
ger som direkte eller indirekte gir eiendomsrett til
realverdier, som aksjer og fast eiendom, gir over tid
bedre beskyttelse mot denne typen risiko.

Avkastningen under finanskrisen 2008—2009 har
ikke pavirket de historiske gjennomsnittene for real-
avkastning og risiko i vesentlig grad. Aksjevolatilite-
ten har steget marginalt, fra 15 pst. ved utgangen av
2007 til 15,6 pst. ved utgangen av 2009 nar man reg-
ner gjennomsnittet siden 1900. Den historiske forde-
lingen av arlig realavkastning er ogsa blitt noe skje-
vere 1 retning av lavere avkastning. Dette er naermere
beskrevet i kapittel 8.

Det foreligger ikke entydige og allment aner-
kjente forskningsresultater som tilsier en betydelig
revurdering av forventet langsiktig realavkastning og
risiko utelukkende som folge av finanskrisen.

Derimot vil utvilsomt langsiktige strukturelle
utviklingstrekk eller globale makrotrender, slik som
produktivitet, skonomiske rammebetingelser, demo-
grafi, miljo- og klimaendringer, ressurstilgang og
geopolitisk utvikling ha stor betydning for langsiktig
forventet avkastning og risiko. Departementet vil
rette okt oppmerksomhet mot slike potensielle risiko-
faktorer, og har i den sammenheng startet et utred-
ningsarbeid om langsiktige klimavirkninger, i samar-
beid med andre store internasjonale fond. Resulta-
tene av dette arbeidet forventes & foreligge hesten
2010.

Den informasjon som na foreligger gir ikke
grunnlag for vesentlige endringer i departementets
langsiktige markedsforventninger, slik de ble formu-
lert for to ar siden. Det er likevel foretatt et par min-
dre justeringer. For det forste virker det rimelig &
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oppjustere forventet aksjevolatilitet fra 15 pst. til 16
pst. pa bakgrunn av historisk volatilitet. For det andre
er det naturlig & anta en svak grad av skjevhet i forde-
lingen av arlig realavkastning pa aksjer. Dette kan gi
mer realistiske estimater for risikoen for store tap i
SPUs referanseindeks. Det er ingen endringer i for-
ventningene knyttet til obligasjoner eller eien-
domsinvesteringer. De oppdaterte markedsforvent-
ningene er vist i tabell 8.4 i kapittel 8 i meldingen.

Departementets anslag for statsobligasjonsav-
kastning ligger noe heyere enn det historiske gjen-
nomsnittet, mens det motsatte er tilfelle for aksjer.
Anslagene for volatilitet er nar de historiske gjen-
nomsnittene for bade obligasjoner og aksjer. Bak-
grunnen for avvikene fra historisk avkastning er naer-
mere forklart i kapittel 8.

Med de reviderte anslagene gir portefolje-
simuleringene verdier for forventet realavkastning og
risiko 1 SPUs referanseindeks som vist i tabell 2.1i
meldingen. Beregningene er gjort ved hjelp av en
simulering av verdiutviklingen av portefeljen 15 é&r
fram i tid (60 pst. aksjer og 40 pst. obligasjoner).
Horisonten er lang nok til & fange opp langsiktige
effekter som blant annet flere rebalanseringer av por-
tefoljen og en svak grad av «mean reversion» i aksje-
markedene, men ikke sa lang at beregningene mister
sin relevans for ekonomisk planlegging pa kortere
sikt.

I en slik simulering kan verdiutviklingen til akti-
vaklassene f4 mange ulike utfall og saledes avvike
vesentlig fra forventningsverdien. P4 den maten kan
utfallsrommet til portefoljeverdien, eller risikoen,
anslas over tid.

Det er kun smé endringer i beregnet avkastning
og risiko 1 forhold til tallene vist i de to foregdende
meldingene til Stortinget. Forventet gjennomsnittlig
(geometrisk) arlig realavkastning av SPUs referan-
seindeks er fortsatt noe over 4 pst., mens forventet
arlig portefoljevolatilitet eker litt, til 9,8 pst. Stan-
dardavviket av gjennomsnittlig arlig realavkastning
over 15 ar er 2,5 pst. Det er anslatt at med 68 pst.
sannsynlighet vil den arlige realavkastningen bli
mellom 1,6 og 6,9 pst. over en 15-arsperiode. Det er
ogsa verdt & merke seg at det er anslatt en betydelig
sannsynlighet (vel 46 pst.) for at arlig realavkastning
blir mindre enn 4 pst. over en 15-arsperiode. Videre
er det anslatt en relativt lav sannsynlighet (5,3 pst.)
for at den akkumulerte realavkastningen blir mindre
enn null, en gkning pa 1,6 prosentpoeng relativt til
det tidligere anslaget.

Historiske data viser at det er betydelig variasjon
over tid i realisert realavkastning pa globalt diversifi-
serte aksje- og obligasjonsportefoljer. Dette gir opp-
hav til historisk tidsvariasjon ogsa i realavkastningen
pa en konstruert portefolje lik SPUs referanseindeks,
med 60 pst. aksjer og 40 pst. obligasjoner. Over rul-
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lerende 15-arsperioder er svingningene i annualisert
realavkastning pa en slik referanseindeks store. Over
lengre tidsperioder, for eksempel rullerende 50 érs-
perioder, er svingningene betydelig mer dempet. Til-
svarende svingninger ma ogsa forventes i framtiden.
Spersmaélet om hvorvidt slike svingninger kan forut-
ses berores i kapittel 8.

Utviklingen i den faktiske portefeljen vil avvike
noe fra indeksen som folge av aktiv forvaltning og
forvaltningskostnader. De siste 12 drene har fondet
hatt en gjennomsnittlig arlig brutto avkastning som er
0,25 prosentpoeng heyere enn referanseindeksens
avkastning, og samlede kostnader tilsvarende 0,10
pst. av portefoljen. Faktisk avkastning har altsa i
gjennomsnitt vert 0,15 prosentpoeng heyere enn
referanseindeksens avkastning. Dersom en legger et
tilsvarende bidrag til grunn framover, blir den for-
ventede arlige realavkastningen om lag 4,4 pst.

Det understrekes at det er betydelig usikkerhet
knyttet til anslagene for forventet avkastning. Histo-
riske erfaringer viser at avkastningen kan svinge en
god del. Denne usikkerheten er sa stor at det ikke er
grunnlag for & endre dagens anslag pa 4 pst. realav-
kastning, slik det legges til grunn for retningslinjene
i finanspolitikken, basert pa oppnadd avkastning
siden 1997. Ferst dersom oppnadd realavkastning
over mange ar blir vesentlig hoyere eller vesentlig
lavere enn 4 pst., vil det vaere grunnlag for & vurdere
om anslaget pa 4 pst. representerer en for hey eller
for lav forventning til framtidig realavkastning.

2.2.2
Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader

2.3 Evaluering av aktiv forvaltning i SPU
2.3.1

Finansdepartementet fastsetter den overordnede
investeringsstrategien for SPU etter at viktige spors-
mal er lagt fram for Stortinget. Norges Bank har fatt
i oppdrag & gjennomfoere den operative forvaltningen
av fondet. Norges Bank skal sgke & oppna en heyest
mulig avkastning av fondets kapital innenfor ret-
ningslinjer fastsatt av Finansdepartementet.

Finansdepartementet har fastsatt en strategisk
referanseindeks og en ramme for avvik mellom fak-
tiske investeringer og indeksen. Den strategiske refe-
ranseindeksen er en detaljert beskrivelse av hvordan
fondets kapital skal veere investert. Indeksen er for-
delt pa aksjer (60 pst.) og obligasjoner (40 pst.), og pa
tre geografiske regioner, jf. figur 2.3 i meldingen.
Etter hvert skal obligasjonsandelen reduseres til for-
del for en andel fast eiendom pa inntil 5 pst.

Sammensetningen av referanseindeksen bade for
aksjer og obligasjoner bygger pa markedsverdier
innenfor hver geografiske region. Det betyr at hvis
SPUs investeringer i europeiske aksjer tilsvarer 1 pst.

Sammendrag
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av markedsverdien av alle selskaper i Europa, sé vil
referanseindeksen inneholde en eierandel pa 1 pst. i
hvert enkelt selskap i indeksen. Selv om Finansde-
partementet fastsetter en indeks for fondet ned pa
enkeltselskapsniva, foretas det altsé ingen individuell
vurdering av hvert enkelt selskap i indeksen.

I den grad den faktiske portefoljen avviker fra
referanseindeksen vil det oppsta en avkastningsfor-
skjell mellom de to portefaljene. Passiv forvaltning
betyr at forvalteren forseker & folge referanseindek-
sen nermest mulig. Aktiv forvaltning betyr at forval-
teren innenfor visse rammer forsgker & skape merav-
kastning gjennom & avvike fra referanseindeksen.

Departementet  fastsetter retningslinjer  for
omfanget av aktiv forvaltning. Det er satt en grense
for hvor mye avkastningsforskjellen mellom faktisk
portefolje og referanseindeksen forventes & variere
(sakalt forventet relativ volatilitet). Under visse sta-
tistiske forutsetninger, og gitt at Norges Bank utnyt-
ter denne rammen fullt ut, betyr dagens ramme for
forventet arlig relativ volatilitet pa 1,5 pst. at avkast-
ningsforskjellen mellom de faktiske investeringene
og referanseindeksen forventes & veere mindre enn
1,5 prosentpoeng i to av tre ar. Forskjellen forventes
a veere mindre enn 3 prosentpoeng i 19 av 20 ar og
mindre enn 4,5 prosentpoeng i 99 av 100 ar.

Rammen pa 1,5 pst. forventet relativ volatilitet
ble forst omtalt i Nasjonalbudsjettet 1998. Departe-
mentet la vekt pa at fondets plasseringer i stor grad
skulle gjenspeile fondets referanseindeks. Samtidig
ble det pekt pa at hensynet til en kostnadseffektiv for-
valtning av markedsportefeljen, behovet for fleksibi-
litet 1 en periode med store overforinger til fondet og
en viss ramme for aktiv forvaltning talte for en
ramme for avvik. Det ble konkludert med a legge opp
til en ramme pa 1,5 pst.

I Nasjonalbudsjettet 2001 ble speorsmalet om
rammen for relativ volatilitet vurdert pa nytt, blant
annet etter innspill fra Norges Bank. I den forbin-
delse ble det ogsa pekt pa svakheter ved malet relativ
volatilitet. Departementet skrev blant annet:

«Det understrekes imidlertid at det alltid vil vaere
feilkilder i en modellbasert méaling av markedsrisiko,
og en kan derfor aldri tolke malinger av forventet
relativ risiko som fullstendig dekkende for den fak-
tiske markedsrisikoen en star overfor. Norges Bank
benytter ogsa en rekke andre analyseverktoy for &
overvake markedsrisikoen i de ulike portefaljene.»

Departementet konkluderte med at rammen pa
1,5 pst. burde viderefores.

I Nasjonalbudsjettet 2006 la departementet, i trad
med innspill fra Norges Bank, opp til flere justeringer
i retningslinjene for Norges Banks forvaltning av
fondet. Det ble apnet opp for et noe bredere investe-
ringsunivers. Samtidig ble det stilt nye krav om ver-
divurdering, avkastningsmaling, risikostyring og
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kontroll. Departementet omtalte den gang flere svak-
heter med risikomalet forventet relativ volatilitet.
Departementet skrev:

«Det finnes noen markeder og instrumenter der
malingen av relativ volatilitet har svakheter. Dette
gjelder for eksempel obligasjoner utstedt av ikke-
bersnoterte selskaper og av selskaper med betydelig
statlig eierandel. Det samme gjelder for obligasjoner
Elomd handles til betydelig lavere kurser enn paly-

ende.»

Det ble samtidig lagt til grunn at disse svakhetene
ville bli fanget opp av andre prosedyrer innen ban-
kens risikomaling. Det ble pekt pa at bankens for-
melle godkjenningssystem for investeringer i nye
land, instrumenter eller aktivaklasser blant annet kre-
ver dokumentasjon av hvordan markeds- og kredittri-
siko skal males. Det ble ogsa vist til at en ved hjelp
av ekstern ekspertise ville gjennomgé Norges Banks
forvaltning og spesielt risikostyringen.

Endringene som ble omtalt i Nasjonalbudsjettet
2006 innebar ikke noen endring i rammen for avvik
fra fondets referanseindeks pa 1,5 pst. forventet rela-
tiv volatilitet. Denne har altsa ligget fast siden 1997.

For 2008 rapporterte Norges Bank at faktisk
avkastning var 3,4 prosentpoeng lavere enn avkast-
ningen av referanseindeksen. Et slikt resultat mé for-
ventes en sjelden gang, gitt full utnyttelse av risikora-
mmen. Men resultatet var uventet darlig gitt den
risikoen som faktisk var rapportert, og som var
vesentlig lavere enn den maksimale rammen for
avvik. Det var betydelige forskjeller mellom resulta-
tene 1 aksje- og renteforvaltningen. Mindreavkastnin-
gen i renteportefoljen var 6,6 prosentpoeng, mens
den i aksjeportefoljen var om lag 1,2 prosentpoeng.

Finansdepartementet konkluderte i St.meld. nr.
20 (2008-2009) med at resultatene i den aktive for-
valtningen ma vurderes over en lang periode, men at
de for 2008 ikke var tilfredsstillende. Denne uttalel-
sen ma ses i ssmmenheng med at den underliggende
risikoen i forvaltningen ikke i tilstrekkelig grad var
identifisert og kommunisert. Regjeringen varslet
samtidig at den ville komme tilbake til Stortinget
varen 2010 med et bredt beslutningsgrunnlag og en
vurdering av hvorvidt eller i hvilket omfang aktiv
forvaltning i SPU skulle viderefores.

Det vises til meldingen for neermere redegjorelse.

2.3.2

Komiteen viser til at det er Finansdepartemen-
tet som fastsetter den overordnede investeringsstrate-
gien for SPU, og gir retningslinjer og rammeverket
for forvaltningen av fondet, mens Norges Bank har
ansvaret for den operative forvaltningen av fondet og
skal segke & oppna heoyest mulig avkastning av fondets
kapital innenfor disse rammene. Finansdepartemen-

Komiteens merknader
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tet har fastsatt en sakalt referanseindeks som er en
detaljert beskrivelse av hvordan fondets kapital skal
vaere investert. Den er fordelt pa aksjer (60 pst.) og
obligasjoner (40 pst.), og pa geografiske regioner.
Prosentandelen til obligasjoner skal gradvis reduse-
res til 35 pst. til fordel for investeringer i eiendom (5
pst.). Finansdepartementet har ogsd fastsatt en
ramme for avvik mellom faktiske investeringer og
indeksen. I den grad den faktiske portefoljen avviker
fra referanseindeksen, oppstar det en avkastningsfor-
skjell mellom de to portefoljene. Passiv forvaltning
betyr at forvalter forseker & folge referanseindeksen
narmest mulig, mens aktiv forvaltning betyr at for-
valter innenfor visse rammer forseker & skape merav-
kastning gjennom & avvike fra referanseindeksen.
Finansdepartementet fastsetter retningslinjer for
omfanget av aktiv forvaltning, og det er satt en grense
pa 1,5 pst. for hvor mye avkastningsforskjellen mel-
lom faktisk portefolje og referanseindeksen forventes
a variere (sakalt forventet relativ volatilitet). Komi-
teen viser til at denne rammen har veert vurdert flere
ganger siden den ble fastsatt i nasjonalbudsjettet for
1998. For 2008 rapporterte Norges Bank at faktisk
avkastning var 3,4 prosentpoeng lavere enn avkast-
ningen av referanseindeksen. Finansdepartementet
konkluderte i St.meld. nr. 20 (2008-2009) med at
resultatene 1 den aktive forvaltningen ma vurderes
over en lang periode, men at de for 2008 ikke var til-
fredsstillende, noe finanskomiteen sa seg enig i under
behandlingen av meldingen. Regjeringen varslet
samtidig at den ville komme tilbake til Stortinget
varen 2010 med et bredt beslutningsgrunnlag og en
vurdering av hvorvidt og eventuelt i hvilket omfang
aktiv forvaltning i SPU skal viderefores.

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Fremskrittspartiet, har merket seg at regje-
ringen i den foreliggende meldingen har fulgt opp
dette og vurdert erfaringene med og det faglige
grunnlaget for aktiv forvaltning. I dette arbeidet har
departementet hatt en bred prosess og ogsa brukt
ekstern ekspertise fra ulike internasjonalt anerkjente
finanseksperter.

Flertallet har videre merket seg at departe-
mentet 1 sine vurderinger av hvorvidt og eventuelt i
hvilket omfang aktiv forvaltning i SPU skal viderefo-
res, har lagt til grunn rapportene fra den faglige gjen-
nomgangen som er gjort. Flertallet viser til at det
i meldingen star:

«Etter departementets syn ber det pd denne bak-
grunn fortsatt vaere en viss ramme for avvik fra refe-
ranseindeksen i forvaltningen av fondet. Det er ikke
noen entydige faglige argumenter for en ren passiv
forvaltning. Det vil pafere fondet unodige kostnader
dersom en skulle folge indeksene slavisk, og ser-
trekk ved fondet gir et potensial for meravkastning
over tid som ber utnyttes i noen grad. Ut over dette er
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det grunn til & anta at et visst omfang av aktiv forvalt-
ning vil ha positive vekselvirkninger med ovrige
deler av forvaltningen.»

Flertallet deler dette synet, og viser ogsa til
departementets begrunnelse som er utdypet i meldin-
gen.

Flertallet viser til at ogsa omfanget av aktiv
forvaltning i SPU er vurdert i den faglige gjennom-
gangen. Flertallet har merket seg at rammen for
aktiv forvaltning fastsettes av departementet og er en
del av den samlede investeringsstrategien for fondet.
Utgangspunktet for & vurdere rammen for aktiv for-
valtning ber etter departementets syn vare den
samme som for andre deler av strategien, og bygge pa
en avveining mellom forventet avkastning og risiko.
De analyser som na er gjort, bekrefter at det er refe-
ranseportefoljen fastsatt av departementet som er det
dominerende bidraget til risiko i fondet. Innslaget av
aktiv forvaltning har veaert svaert moderat sett i for-
hold til fondets samlede risiko. Erfaringen fra de siste
to arene viser imidlertid at fondets omdemme er mer
sarbart overfor kritikk mot den aktive forvaltningen
enn den passive forvaltningen. Dette hensynet méa
veies opp mot forventede fordeler med & viderefore
en begrenset ramme for aktiv forvaltning nar rammen
skal fastsettes. Flertallet har videre merket seg at
rapporten fra Ang, Goetzmann og Schaefer ikke gir
et konkret tallfestet rdd om ramme for aktiv forvalt-
ning, men den underbygger etter departementets syn
at rammen fortsatt ber veere moderat. Samtidig er det
viktig & understreke at en netto verdiskaping ved
aktiv forvaltning i trdd med Norges Banks egen mal-
setting pa 0,25 prosentpoeng érlig utgjer betydelig
belep over tid.

Flertallet vil peke pa at nar det gjelder risi-
korammen for aktiv forvaltning, anbefales det i rap-
porten at den fastsettes som et maltall for aktiv risiko
snarere enn som en absolutt gvre grense som i dag.
Flertallet har merket seg at departementet vil gé
inn for & dpne for at den forventede relative volatilitet
1 helt spesielle situasjoner kan vare hgyere enn ram-
men, og videre at Norges Bank endrer beregningsme-
todikken for forventet relativ volatilitet slik at dette
maéltallet blir mindre folsomt for generell uro i mar-
kedene. En omlegging av beregningsmetoden mener
departementet vil gi starre samsvar mellom tidshori-
sonten for de aktive investeringsbeslutningene og
maleperioden for aktiv risiko, og sann sett vil méalin-
gen kunne bli mer relevant for den lgpende risikosty-
ringen. Samtidig med at den gvre grensen blir mindre
absolutt enn i dag, vil departementet i de nye reglene
for forvaltningen av fondet justere grensen ned og
stille krav om at Norges Bank legger opp forvaltnin-
gen med sikte péd at forventet relativ volatilitet ikke
overstiger 1 pst. Flertallet stotter dette.
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Flertallet merker seg at departementet samlet
sett, gjennom de kravene som Norges Bank na har
stilt 1 sitt regelverk for forvaltningen av fondet, gjen-
nom de endringene som vil bli gjort i departementets
retningslinjer til banken og gjennom andre tiltak som
er gjennomfort for & styrke kontroll og tilsyn med
forvaltningen som det blant annet er redegjort for i
meldingen, mener det na er iverksatt malrettede tiltak
for & avgrense risikoen i den aktive forvaltningen.

Flertallet vil peke pa at forvaltningskostna-
dene i SPU er lave sammenliknet med andre fond, og
at kostnadene har til sammen for intern og ekstern
forvaltning tilsvart 0,10 pst. av fondets storrelse.
Kostnadene til aktiv forvaltning har isolert sett veert
heyere enn ved passiv forvaltning. Ettersom formélet
med & ha en ramme for aktiv forvaltning er & oppna
en meravkastning i forhold til ren passiv forvaltning,
mener departementet det er rimelig som eier a
uttrykke en forventning til resultatene i den aktive
forvaltningen etter kostnader. Flertallet merker
seg at departementet mener det er mest hensiktsmes-
sig at en slik forventning uttrykkes gjennom & tall-
feste en forventning til en arlig avkastningsforskjell —
netto verdiskaping ved aktiv forvaltning over tid.
Departementet har etter en samlet vurdering kommet
til at det ber forventes en arlig avkastningsforskjell —
netto verdiskaping ved aktiv forvaltning — pa om lag
1/4 pst. i gjennomsnitt over tid. Flertallet viser til
at erfaringen fra de siste 12 arene er at den rapporterte
meravkastningen har vart hoy og stabil i mange éar,
men med store utslag i 2008 og 2009 under finanskri-
sen. Selv om det legges til grunn en forventning om
meravkastning ved aktiv forvaltning over tid, ma en
vaere forberedt pa perioder med mindreavkastning.

Komiteen har merket seg at Ang, Goetzmann
og Schaefer mener det er mulig & utvikle gode, inves-
terbare indekser for systematiske risikofaktorer som
kan bygges inn i referanseindeksen departementet
fastsetter, men at dersom dette skal gjores, ma over-
gangen til en ny referanseindeks utredes narmere.
Departementet varsler at en vil komme tilbake til
spersmalet om en eventuell omlegging av fondets
referanseindeks i trdd med anbefalingene fra for-
skerne i den arlige meldingen om forvaltningen av
fondet 12011, og at en slik vurdering vil gjores i sam-
arbeid med andre store fond internasjonalt.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hoyre, Kristelig Folke-
parti og Venstre merker seg at rammen for for-
valtningskostnader har ligget stabilt pa 0,10 pst. av
fondets storrelse gjennom flere é&r, til tross for sterk
vekst 1 fondets storrelse. Disse medlemmer
mener at det ma eksistere stordriftsfordeler i kapital-
forvaltningen og at kostnadsrammen burde reflektere
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dette. Disse medlemmer er kjent med at fondets
referanseindeks er blitt mer kompleks de senere
arene, at Norges Bank har okt kontroll- og
risikomalingskapasiteten betydelig, og at inkludering
av eiendomsinvesteringer vil bidra til ytterligere
kompleksitet fra 2010. Disse medlemmer vil
likevel papeke at det er avgjerende for tilliten til en
kostnadseffektiv forvaltning at departementet stiller
strenge krav til kostnadskontroll, serlig nér forvalt-
ningen skjer i en monopolsituasjon.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet viser til tabell 6.2 i meldingen, og
understreker at et overveldende flertall av disse for-
skerne ikke mener at det kan dokumenteres at aktiv
forvaltning gir best avkastning pa sikt. Disse
medlemmer viser ogsa til heringsbrev bl.a. under-
tegnet av diverse eksperter fra Handelsheyskolen BI
og Handelshgyskolen i Tromse — Universitetet i
Tromsg, datert 18. mai 2010, som ogsé papeker dette
og at ogsa disse anbefaler en indeksbasert forvalt-
ningsstrategi. Disse medlemmer mener at for-
valtningen av Statens pensjonsfond utland (SPU) i
storre grad ber forvaltes i henhold til globale indeks-
referanser. En slik strategi vil redusere risikoen og
kostnadene knyttet til forvaltningen. En indeksbasert
forvaltning vil samtidig gjere det mulig for Norge a
etablere og lede et verdensledende forvaltermiljo
innen denne formen for forvaltning. For & i sterre
grad kunne etterprove og sammenligne resultater for
ulike forvaltningsstrategier, foreslar disse med-
lemmer at SPU splittes i to, der 5 pst. av fondet for-
valtes innenfor dagens etablerte regime, mens de
resterende 95 pst. av fondet flyttes over til passiv
indeksbasert forvaltning. For & oppna konkurranse
onsker disse medlemmer at den passive delen
ogsa deles i to, der den ene delen forvaltes under
NBIM, mens den andre delen settes ut pa anbud.

Disse medlemmer fremmer derfor folgende
forslag:

«Stortinget ber regjeringen legge frem en sak der
SPU splittes i to ved at 95 pst. blir forvaltet iht. passiv
indeksstrategi og at de resterende 5 pst. blir forvaltet
iht. aktiv forvaltningsstrategi. Den delen som forval-
tes aktiv (5 pst.) iht. dagens praksis, mens den andre
delen av fondet (95 pst.) splittes opp i to ulike indeks-
fond. Ett blir underlagt NBIM, mens det andre blir
lagt ut pa anbud. I takt med at SPUs eiendomsporte-
folje bygges opp til & utgjere 5 pst. av fondet, reduse-
res delen som indeksforvaltes fra 95 pst. til 90 pst.»

2.4 Aktiv forvaltning av SPN
2.4.1

I Finansdepartementets brev til Folketrygdfondet
18. desember 2009 ba departementet om en vurde-

Sammendrag
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ring av relevansen for SPN av de fire rapportene som
er mottatt i forbindelse med evalueringen av den
aktive forvaltningen i SPU. Departementet pekte pa
at det vil veere naturlig at en i den forbindelse ser pa
eventuelle forskjeller mellom SPU og SPN blant
annet nar det gjelder sartrekk, investeringsunivers,
eierandeler og kjennetegn ved markedsplassen. Fol-
ketrygdfondet svarte i brev til Finansdepartementet
29. januar 2010. Brevet folger som vedlegg 2 til
denne meldingen. Folketrygdfondet har oppsummert
sine vurderinger slik:

«— Etlite likvid og volatilt norsk kapitalmarked ska-

iaer andre utfordringer for en stor akter enn i et
angt mer likvid globalt marked. Dette gjelder

blant annet hensynet til markedets funksjons-
mate.

— For & oppnd en indeksner portefolje kreves
aktive investeringsvalg selv ved passiv forvalt-
ning. Dette fordrer ogsa god kompetanse og inne-
barer kostnadsnivd omlag pa samme niva for
passiv som for aktiv forva%tnmg.

— Som stor aksjoner i norske selskaper anses eier-
skapsrollen a bli betydelig bedre ivaretatt gjen-
nom en aktiv forvaltning av portefoljen.

— Faktorbaserte referanseindekser anses lite egnet
for en stor investor i det norske markedet. Med
utgangspunkt i f observerbare faktorer anses det
som lite realistisk & kunne etablere en hensikts-
messig referanseportefolje basert pa kjente syste-
matiske faktorer.

— Finansdepartementet mener at aktiv forvaltning
av SPN ogsa framover vil vare den beste maten
a skape merverdier pa. Gjennom ansvarsbevisst
investeringsvirksomhet og god eierskapsoppfel-
ging vil Folketrygdfondets investeringsfilosofi
best bidra til & sikre fondets finansielle verdier pa
lang sikt og et velfungerende finansmarked.»

Departementet vil komme tilbake med vurderin-
ger knyttet til aktiv forvaltning av SPN i den arlige
meldingen om forvaltningen av fondet varen 2011.

2.4.2

Komiteen har merket seg at departementet har
bedt Folketrygdfondet om en vurdering av om rap-
portene om den aktive forvaltningen i SPU har rele-
vans for Folketrygdfondet. Komiteen merker seg
at departementet vil komme tilbake med vurderinger
knyttet til aktiv forvaltning av SPN i den arlige mel-
dingen om forvaltningen av fondet varen 2011.

Komiteens merknader

2.5 Videre arbeid med investeringsstrategien
2.5.1

SPU utgjer over 95 pst. av den samlede fondska-
pitalen, og andelen vil gke framover med fortsatt til-
flyt av petroleumsinntekter. Det vil derfor veare
naturlig at arbeidet med videreutvikling av strategien
i fondet hovedsakelig retter seg mot SPU.

Sammendrag
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Det er foretatt mange viktige valg innen investe-
ringsstrategien for SPU de siste arene. Dagens refe-
ranseindeks gjenspeiler etter departementets syn et
akseptabelt risikoniva i fondet. Kildene til fondets
risiko og avkastning har til nd primeert knyttet seg til
at en har hestet markedsavkastning gjennom en refe-
ranseindeks bestaende av relativt likvide aksje- og
obligasjonsmarkeder. Referanseindeksen har gradvis
blitt utvidet og risikospredningen er okt.

Arbeidet med investeringsstrategien framover vil
serlig innrettes mot & videreutvikle strategien for a
utnytte saertrekkene ved Statens pensjonsfond best
mulig, jf. omtale ovenfor. Videreutviklingen vil sikte
mot ytterligere risikospredning (diversifisering) og
okt vektlegging av investeringer som drar fordel av
fondets storrelse, langsiktighet og evne til & holde
mindre omsettelige eiendeler. Beslutningen om a
investere inntil 5 pst. av fondet i fast eiendom er en
slik endring. Finansdepartementet offentliggjorde
1. mars 2010 nye retningslinjer for investeringer i
fast eiendom. Disse er neermere omtalt i avsnitt 2.5.2
i meldingen.

En forutsetning for & videreutvikle strategien er
at det er betryggende styring ogsa av andre typer
risiko enn markedsrisiko, som for eksempel opera-
sjonell risiko. Utviklingen av strategien ma ogsa ta
hensyn til fondets rolle som ansvarlig investor.

Departementet presenterte i St.meld. nr. 20
(2008-2009) resultatet av en evaluering av de etiske
retningslinjene for forvaltningen av fondet. Arbeidet
med & videreutvikle fondets rolle som ansvarlig
investor er en integrert del av arbeidet med fondets
samlede investeringsstrategi. [ avsnitt 2.5.3 og 2.5.4
1 meldingen omtales status for arbeidet med evalue-
ringen av de etiske retningslinjene og nye investe-
ringsprogrammer.

I arbeidet med & videreutvikle fondets investe-
ringsstrategi trekker Finansdepartementet pa rad fra
Norges Bank og andre med spesialisert kompetanse.
Departementet varslet i Nasjonalbudsjettet 2010 en
endring 1 bruk av eksterne radgivere. Mer spesiali-
serte og bredere problemstillinger knyttet til fondets
investeringsstrategi taler for bruk av spesialisert
ekstern kompetanse. Departementet vil i trdd med
dette gi eksterne utredningsoppdrag for a kartlegge
ledende praksis blant andre investorer og for & foran-
kre sentrale investeringsvalg i studier av resultater fra
akademisk forskning. Slike oppdrag er ogsé gitt tid-
ligere, senest i forbindelse med evalueringen av aktiv
forvaltning. De eksterne utredningene som ble bestilt
i tilknytning til arbeidet med investeringer i fast eien-
dom er et annet eksempel. Der ble det bade bestilt en
gjennomgang av resultatene av akademisk forskning
fra professorene Hoesli og Lizieri og innspill til
regler for eiendomsforvaltning fra Partners Group.
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I tillegg vil departementet framover ta sikte pa
jevnlige, offentlige eksterne evalueringer av departe-
mentets arbeid med investeringsstrategi. En slik
praksis vil gi gkt dpenhet og debatt om de viktige val-
gene som tas knyttet til fondets investeringsstrategi.
Departementet varslet i Nasjonalbudsjettet 2010 at
en ville komme tilbake til sparsmélet om organiserin-
gen av dette arbeidet. Departementet legger opp til at
evalueringene skal gjores av en gruppe pa 3—5 perso-
ner. Sammensetningen av gruppen ber variere over
tid og béde norske og utenlandske miljoer ber vare
representert. Gruppen skal kommentere de analyser
som er lagt fram knyttet til fondets investeringsstra-
tegi 1 de arlige meldingene om fondet. De skal ogsa
kunne ta opp andre saker knyttet til fondets investe-
ringsstrategi og gi innspill til temaer som departe-
mentet kan utrede naemere. Pa den méten vil evalue-
ringen kunne gi innspill til det langsiktige arbeidet
med a videreutvikle fondets investeringsstrategi.

Evalueringene er begrenset til fondets investe-
ringsstrategi. Andre deler av forvaltningen, som
resultatene av den operative forvaltningen og risiko-
styringen av fondet, er gjenstand for andre eksterne
evalueringer. Det vises blant annet til Norges Banks
representantskaps arbeid med attestasjonsoppdrag og
omtalen av disse i kapittel 4, Mercers evaluering av
den operative forvaltningen i 2003, Ernst & Youngs
rapport om risikostyringen av fondet som ble presen-
tert 1 den arlige meldingen om fondet i 2008 og ana-
lysene av fondets resultater i rapporten fra Ang,
Goetzmann og Schaefer som ble presentert i avsnitt
2.3 i meldingen.

Det tas sikte pa at en forste rapport om departe-
mentets arbeid med investeringsstrategi skal kunne
foreligge hosten 2010 slik at den kan vere et innspill
til arbeidet neste melding til Stortinget om forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond varen 2011.

2.5.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteen har merket seg at departementet vil
fortsette arbeidet med & utvikle investeringsstrate-
gien, og at fokus framover blant annet vil rettes mot
a videreutvikle strategien for a utnytte saertrekkene
ved Statens pensjonsfond og en bredere strategi for
risikostyring. Arbeidet med ansvarlige investeringer
og de etiske retningslinjene er ogsa en integrert del av
utviklingen av investeringsstrategien.

Komiteen har merket seg at etter evalueringen
av de etiske retningslinjene 1 2008 og presentasjonen
av denne i fjorarets melding har departementet gjen-
nomfort flere nye tiltak. Det legges vekt pa god sel-
skapsstyring, miljo og samfunnsmessige forhold i
alle deler av forvaltningen. Det er satt i gang et nytt
investeringsprogram for miljerettede investeringer,
og departementet deltar i et forskningsprosjekt som

Komiteens merknader
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skal vurdere hvordan klimautfordringene kan pavirke
finansmarkedene i samarbeid med Mercer, Grantham
Institute og 12 andre investorer. Arbeidet med eier-
skapsutevelse og uttrekk er styrket. Norges Banks
nye forventningsdokumenter om klima og vannhéand-
tering er ferdig utarbeidet, mens det arbeides med
sporsmalet om betalingsstrammer/velfungerende
markeder. Finansdepartementet har blitt medlem i
FNs Principles for Responsible Investment (PRI) og
engasjert seg mer direkte i dette arbeidet, og deltar i
FN Global Compacts ekspertgruppe om selskapers
atferd i krigs- og konfliktomrader, noe som har som
mal & munne ut i veiledende retningslinjer for god
selskapspraksis og i forlengelsen, god investorprak-
sis, 1 disse situasjonene. Komiteen vil peke pa at
tiltakene er godt i samsvar med utviklingen pa feltet
internasjonalt, noe som nettopp bidrar til & sikre
ambisjonen om & vaere verdensledende 1 arbeidet med
ansvarlige investeringer.

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Fremskrittspartiet, merker seg at departe-
mentet varsler at det framover tas sikte pa jevnlige
offentlige eksterne evalueringer av departementets
arbeid med investeringsstrategi for & eke apenheten
og debatten om valg som tas i forhold til denne.

Komiteens medlemmer fra Heoyre,
Kristelig Folkeparti og Venstre viser til at
Finansdepartementet i St.meld. nr. 20 (2008-2009)
foreslo & etablere et nytt investeringsprogram rettet
mot miljgvennlige eiendeler eller teknologi som for-
ventes & gi en klar miljogevinst. Disse medlem-
mer mener at det ma vises varsomhet med formaéls-
bestemt eremerking innenfor det generelle fondet.
Skal malet om heyest mulig finansiell avkastning
innenfor moderat risiko kunne holdes, kreves det hay
kompetanse og god oppfelging. Det kan by pa utfor-
dringer a forvalte, male og felge opp ulike mandater
innenfor samme portefolje.

Disse medlemmer viser til at Norges Bank
uttalte seg meget klart i heringsuttalelse om evalue-
ring av de etiske retningslinjene for Statens Pensjons-
fond:

_ «Forvaltningen av eremerkede investeringer ber
ikke veere en del av forvaltningen av Staten pensjons-
fond, men ivaretas av serskilte forvaltere.»

Disse medlemmer mener det kan vare hen-
siktsmessig a legge forvaltningen av miljgmandatene
til et eget fond og eget forvaltningsmilje av flere
grunner:

— For a frita en organisasjon med en tydelig skepsis
til & forvalte eremerkede investeringer fra dette,
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og gi mer motiverte miljoer muligheten til & ren-
dyrke kompetansen.

— Et miljpmandat med et annet fokus enn den
ovrige kapitalforvaltningen i Norges Bank vil
nedvendigyvis lide under & veere en marginal ster-
relse.

Disse medlemmer vil derfor be regjeringen
om & komme tilbake til Stortinget med en vurdering
av hvordan slike eremerkede mandater kan skilles ut
og forvaltes av miljeer som rendyrker sin kompe-
tanse innenfor spesifikke omrader.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet viser til sine merknader under
kapittel 4.2.

3. Oppfelging av forvaltningen

3.1 Sammendrag
3.1.1

I meldingens kapittel 3 rapporteres det om opp-
folgingen av forvaltningen av Statens pensjonsfond.
Departementet legger vekt pa at en bred rapportering
om gjennomferingen av forvaltningen bidrar til a
styrke tilliten til fondet og fondskonstruksjonen.

Avsnitt 3.2 i meldingen gjor rede for resultatene i
forvaltningen av SPU og SPN, mens avsnitt 3.3 i
meldingen omhandler arbeidet med oppfelging av
rammeverket for forvaltningen. Avsnitt 3.4 i meldin-
gen omtaler eierskapsarbeidet i Norges Bank og Fol-
ketrygdfondet, samt arbeidet i Etikkradet.

Innledning

3.1.2

Statens pensjonsfond har de siste to arene veert
gjennom en krevende periode, med en finanskrise av
historiske dimensjoner i 2008 etterfulgt av en sterk
gjeninnhenting gjennom 2009. Omfattende statlige
tiltakspakker for a stabilisere det finansielle systemet
og dempe fallet i den ekonomiske aktiviteten er vik-
tige forklaringer pa at finanskrisen forelopig ser ut til
a veere mer kortvarig enn tidligere kriser. Svert gode
resultater i forvaltningen av Statens pensjonsfond i
2009 inneberer at tapene 1 2008 langt pa vei er gjen-
vunnet.

Resultater i forvaltningen

UTVIKLINGEN I FONDETS MARKEDSVERDI

Den samlede markedsverdien til Statens pen-
sjonsfond var ved utgangen av 2009 2 757 mrd. kro-
ner, jf. figur 3.1 i meldingen. Dette er en ekning pa
394 mrd. kroner fra aret for. @kningen i fondskapita-
len reflekterer at det ble tilfort nye midler (169 mrd.
kroner) og at det var god avkastning pa investerin-
gene (642 mrd. kroner). En styrking av kronekursen
bidro isolert sett til & redusere fondets verdi malt i
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norske kroner (418 mrd. kroner), men for utviklingen
i internasjonal kjepekraft er endringer i kronens verdi
ikke relevant. Figur 3.2 i meldingen viser ekningen i
den samlede markedsverdien til Statens pensjons-
fond 1 2009 fordelt pa ulike komponenter.

Markedsverdien til SPU ved utgangen av 2009
var 2 640 mrd. kroner. Dette er en ekning pa
365 mrd. kroner i lopet av éret. Verdien av aksjepor-
tefoljen utgjorde 1 644 mrd. kroner, mens renteporte-
foljens verdi var 996 mrd. kroner. Fondets aksjeandel
ved utgangen av 2009 var vel 62 pst.

Samlet for arene 19962009 er SPU tilfort 2 323
mrd. kroner, for fradrag for forvaltningskostnader.
Den totale avkastningen av SPU i samme periode er
482 mrd. kroner, for fradrag for forvaltningskostna-
der og malt i fondets valutakurv, mens en sterkere
kronekurs isolert sett bidro til & redusere verdien malt
i kroner med 152 mrd. kroner. Samlede forvaltnings-
kostnader er 13 mrd. kroner.

Markedsverdien til SPN ved utgangen av 2009
var 117 mrd. kroner, som er 29 mrd. kroner mer enn
ved inngangen til aret. Verdien av aksje- og rentepor-
tefoljen utgjorde henholdsvis 73 og 44 mrd. kroner,
og aksjeandelen var ved arsskiftet snaut 63 pst.

UTVIKLINGEN I FONDETS REALAVKASTNING

Det er realavkastningen av Statens pensjonsfond
som er relevant for & male utviklingen i fondets kjo-
pekraft over tid. Tabell 3.1 i meldingen viser at netto
realavkastning av SPU 12009 var 23,5 pst. malt i fon-
dets valutakurv. Dette er den hayeste arlige avkast-
ningen siden fondet ble etablert. Siden 1997 er det
oppnadd en gjennomsnittlig arlig netto realavkast-
ning pa vel 3 pst.

Investeringene i SPN ga en netto realavkastning i
2009 pa 29,9 pst. — ogsé det den heyeste avkastnin-
gen som er oppnadd siden 1997. I samme periode er
det oppnadd en gjennomsnittlig arlig netto realav-
kastning pa 4,0 pst.

I omtalen nedenfor er det tatt utgangspunkt i
nominelle avkastningstall, siden det er enskelig &
sammenlikne avkastningen pa de faktiske investerin-
gene med avkastningen av fondets referanseindeks.
Det vil da ikke gi s@rlig mer informasjon & justere
avkastningstallene med prisstigningen.

Rapporteringen tar videre utgangspunkt i brutto
nominell avkastning, dvs. for forvaltningskostnadene
er trukket fra. Som omtalt i temaartikkelen i kapittel
8 i meldingen er dette prinsippet for rapportering i
trdd med internasjonale standarder som GIPS.

Markedsutvikling

Etter flere ar med sterkt vekst i verdensgkono-
mien forte store vanskeligheter i finansmarkedene til
et kraftig tilbakeslag og en betydelig forverring av de
okonomiske utsiktene internasjonalt. Uroen som pre-
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get finansmarkedene kom forst til syne sommeren
2007 og forte etter hvert til at flere banker og finans-
institusjoner matte bokfere store tap pa verdipapirer
og utlan, og tilliten mellom banker og finansinstitu-
sjoner ble svekket. Finanskrisen gikk inn i en alvorlig
fase i midten av september 2008 da den amerikanske
investeringsbanken Lehman Brothers gikk konkurs.
Kredittflyten i penge- og kredittmarkedene ble sterkt
svekket, og mange banker fikk problemer med refi-
nansieringen. For flere finansinstitusjoner bade i
USA og Europa ble problemene sa store at myndig-
hetene iverksatte redningsoperasjoner for & sikre
videre drift. I mange land ble det vedtatt omfattende
tiltakspakker for & stabilisere finansmarkedene og
dempe utslagene av finanskrisen pé realokonomien.
Til tross for kraftige pengepolitiske og finanspoli-
tiske tiltak, ble veksten i verdensgkonomien i 2009
den svakeste pa mange tidr og inflasjonen falt mar-
kant. I andre halvar 2009 var det en viss bedring i den
okonomiske veksttakten. For 2010 ligger det an til en
beskjeden vekst.

Finanskrisen ga store utslag i alle deler av finans-
markedene. Etter flere ar med oppgang i aksjemarke-
dene falt kursene kraftig gjennom 2008 og inn i forste
kvartal 2009. Tiltakspakkene bidro imidlertid til sta-
bilisering av finansmarkedene og en pafelgende sterk
oppgang i aksjekursene gjennom resten av aret.

I'lepet av 2007 og 2008 ble signalrentene satt ned
bade i USA og eurolandene, og obligasjonsrentene
falt betydelig. Gjennom 2009 steg forventningene til
den internasjonale gkonomiske veksten, og det var en
viss gkning i obligasjonsrentene. Rentepaslagene i
pengemarkedene internasjonalt steg kraftig mot slut-
ten av 2008 som folge av mangel pa tillit til det finan-
sielle systemet, og det ble vesentlig dyrere a skaffe
langsiktig finansiering bade for banker og andre fore-
tak. Da tilliten bedret seg utover i 2009 ble rentepa-
slagene gradvis redusert, men var ved inngangen til
2010 fortsatt noe hoyere enn for finanskrisen.

Baéde internasjonalt og nasjonalt pagar det debat-
ter om finanskrisens arsaker, hvilke laerdommer som
kan trekkes av krisen, og hvilke initiativer som ber
tas for & motvirke nye kriser. Det er initiert flere pro-
sesser internasjonalt, blant annet i regi av EU, IMF
og G20-gruppen, for & se pa de internasjonale ram-
mebetingelsene for bl.a. kapitalkrav, prosyklikalitet 1
regelverket, lederavlenning, internasjonalt samar-
beid mv. Regjeringen satte den 19. juni 2009 ned
Finanskriseutvalget. Utvalget skal blant annet se
narmere pa utformingen av insentivstrukturer knyt-
tet til avlenning i finansbransjen, og hvilken betyd-
ning slike ordninger eventuelt har hatt for salg av
ulike typer finansprodukter, for kapitalallokeringen i
samfunnet, og for oppbygging av ubalanse i marke-
dene. Det skal blant annet ogsa gis en beskrivelse av
hvilke internasjonale initiativer som er satt i prosess
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i kjelvannet av finanskrisen, og en vurdering av hvor-
dan man pa nasjonalt, europeisk og globalt niva ber
arbeide for & motvirke tilsvarende kriser. Utvalget
har frist til 31. desember 2010. Nar utvalgets innstil-
ling foreligger, vil det vaere naturlig & vurdere om
utvalgets resultater og vurderinger har betydning for
forvaltningen av Statens pensjonsfond. Departemen-
tet vil komme tilbake til dette i meldingen om fondet
som skal legges fram varen 2011.

Det vises til meldingen for neermere redegjorelse
for resultatutviklingen for SPU og SPN, samt forvalt-
ningskostnadene knyttet til fondene.

3.1.3

Lopende forbedringer i rammeverket for forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond har en sentral plass i
departementets arbeid med fondet. Det er krevende &
sikre at rammeverket utvikler seg i takt med investe-
ringsstrategien, veksten i fondskapitalen samt inter-
nasjonal utvikling innen rammeverk og tilsynsmeto-
dikk for store kapitalforvaltere.

I fjorarets melding om fondet ble det vist til at
synet pa hva som er beste praksis for risikostyring
innen kapitalforvaltning er i endring. Noen av de
institusjonene som allment ble ansett for & vere
ledende innen risikostyring, fikk under finanskrisen
store problemer og var nedt til & be om statlige stot-
tetiltak. Departementet pekte derfor pa at det er sann-
synlig at de internasjonale normene for risikostyring
vil endre seg framover. Dette vil ogsa ha betydning
for departementets videreutvikling av reglene for for-
valtningen av Statens pensjonsfond.

Som det framgikk av kapittel 6 i fjorarets mel-
ding, er det blitt lagt opp til en prosess i flere trinn for
a videreutvikle rammeverket og oppfelgingen av
fondet. Blant viktige tiltak som er gjennomfort i
departementet og i Norges Bank og Folketrygdfondet
for a styrke kontrollen og tilsynet med forvaltningen
i lopet av de siste &rene er:

Oppfolgingen av rammeverket

— styrking av Finansdepartementets kapasitet
innenfor kapitalforvaltning (egen avdeling ble
opprettet i 2006),

— utvidet rapportering til Stortinget fra 2007 (egen
forvaltningsmelding hver var),

— rolleavklaring mellom hovedstyret og represen-
tantskapet (oppgavene er fra 2010 presisert i sen-
tralbankloven),

— ny revisjonsordning for Norges Bank (fra 2010)
som innebarer bruk av ekstern revisor valgt av
representantskapet, lovfesting av internrevisjon i
Norges Bank og innfering av ordning med attes-
tasjonsoppdrag der ekstern revisor gjennomgar
bankens internkontrollsystemer og evrige ret-
ningslinjer for kapitalforvaltningen, og vurderer
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om disse er i trdd med anerkjent rammeverk og
internasjonale standarder,

— styrking av representantskapets tilsynsfunksjon
gjennom et eget sekretariat,

— ny forskrift om risikostyring og internkontroll i
Norges Bank (fra 2010),

— nye regnskapsregler i trdd med internasjonale
regnskapsstandarder (fra 2011),

— styrking av bankens interne styringsstruktur
innen kapitalforvaltning, med klarere rolleforde-
ling mellom hovedstyret og NBIM, og innad i
NBIM (fra 2009),

— styrking av hovedstyrets oppfelging av NBIM,
blant annet gjennom et nytt investeringsmandat
for virksomhetens leder med utfyllende regler for
hva fondet kan investeres i og hvor stor risiko
som kan tas i forvaltningen, og nye prinsipper for
risikostyringen i kapitalforvaltningen, jf. boks
3.5, 0g

— omdanning av Folketrygdfondet til sarlovsel-
skap, etablering av ny revisjonsordning og fast-
settelse av nye retningslinjer som innebaerer
vesentlig strengere krav til maling, styring og
kontroll av risiko og rapportering enn tidligere.

I tillegg til disse tiltakene er det varslet at depar-
tementet vil fastsette nye regler for forvaltningen av
SPU, jf. neermere omtale i avsnitt 4.2 i meldingen.

Det vises til meldingen for naermere omtale.
3.1.4  Utevelsen av eierrettigheter i SPU og SPN
og arbeidet med uttrekksmekanismen

SPU og SPN har vart underlagt etiske retnings-
linjer siden 2004. Finansdepartementet gjennomforte
en evaluering av de etiske retningslinjene for SPU i
2008. Som et resultat av evalueringsprosessen ble det
1. mars 2010 innfert nye retningslinjer for ansvarlig
investeringspraksis. De nye retningslinjene er naer-
mere omtalt i avsnitt 4.6. Eierskapsarbeidet for SPN
og SPU bygger pa en felles plattform av internasjo-
nalt anerkjente prinsipper. Samtidig er virkemidlene
som brukes i dette arbeidet noe forskjellige i lys av
fondenes ulike storrelse og investeringsstrategi.

SPU er i sin helhet plassert i verdipapirer i utlan-
det. Fondets investeringsstrategi er nedfelt i en refe-
ranseindeks satt sammen av brede aksje- og obliga-
sjonsindekser. Fondet hadde ved utgangen av 2009
aksjeinvesteringer i mer enn 8 300 selskaper. Norges
Banks gjennomsnittlige eierandel i selskapene er 1
pst. Virkemidlene i arbeidet med ansvarlige investe-
ringer er tilpasset denne strategien, hvor et overord-
net mal er & bidra til god selskapsstyring og god sel-
skapspraksis 1 hdndteringen av miljemessige og sam-
funnsmessige forhold. Videre skal fondet unnga
investeringer i selskaper som har en grovt uetisk pro-
duksjon eller atferd.
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SPN er i hovedsak investert innenlands. Fondet
hadde ved utgangen av 2009 eierandeler i totalt 53
selskaper notert pa Oslo Bers og 116 selskaper i Dan-
mark, Finland og Sverige. Folketrygdfondets gjen-
nomsnittlige eierandel i de norske selskapene som
inngar i portefoljen til SPN er 5,1 pst. Tilsvarende
eierandel i evrige nordiske selskaper er pa 0,2 pst. |
forvaltningen av SPN legger Folketrygdfondet vekt
pa positiv utvelgelse av de selskapene midlene skal
investeres i og pa utevelse av eierrettigheter 1 de
samme selskapene. Dette ma ses i sammenheng med
at investeringsuniverset er oversiktlig og bestar av et
relativt begrenset antall selskaper.

I dette kapitlet rapporterer departementet om
hovedpunktene i eierskapsarbeidet i Norges Bank og
Folketrygdfondet og arbeidet i Etikkradet i 2009.

EIERSKAPSUT@VELSE

Grunnprinsippene for eierskapsutovelsen er de
samme for SPU og SPN, jf. boks 3.6. Norges Bank og
Folketrygdfondet har nedfelt egne prinsipper for ute-
velsen av eierrettigheter basert pa disse grunnprinsip-
pene. Eierskapsarbeidet i Norges Bank og Folke-
trygdfondet er naermere omtalt i meldingens avsnitt
3.420g3.43.

UTELUKKELSE AV SELSKAPER

Etter de etiske retningslinjene for SPU av 2004
skal selskaper utelukkes fra fondets investeringsuni-
vers dersom de har en produksjon eller en virksomhet
som innebzrer en uakseptabelt hoy risiko for at fon-
det medvirker til grovt uetisk aktivitet. Finansdepar-
tementet har siden 2002 utelukket 48 selskaper etter
kriteriene i de etiske retningslinjene pa bakgrunn av
tilrddinger fra Etikkradet for SPU. De etiske ret-
ningslinjene ble opphevet 1. mars 2010 da man inn-
forte nye retningslinjer for ansvarlig investerings-
praksis, herunder retningslinjer for observasjon og
utelukkelse fra SPU. Se neermere omtale i avsnitt 4.6
1 meldingen. Mekanismen med & utelukke selskaper
som produserer nermere angitte produkter og selska-
per som medvirker til eller selv er ansvarlig for grovt
uetisk atferd er viderefort i de nye retningslinjene.

Finansdepartementet har lagt til grunn at et nor-
disk selskap som eies av bade SPN og SPU, vil bli tatt
ut av begge fondenes investeringsunivers dersom
departementet fatter en beslutning om & utelukke sel-
skapet. Dette gar fram av St.meld. nr. 24 (2006—
2007) og av utfyllende retningslinjer for forvaltnin-
gen av SPN punkt 5.4.1. Finansdepartementet har pa
denne bakgrunn besluttet & utelukke ett selskap fra
SPN.

Grunnlaget for utelukkelse av selskaper er
beskrevet naermere i avsnitt 3.4.4 i meldingen.
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SZERLIG OM INVESTERINGER I KRIGS- OG
KONFLIKTOMRADER

I St.meld. nr. 20 (2008-2009) dreftet departe-
mentet forholdet mellom de etiske retningslinjene og
handteringen av selskaper med aktivitet i krigs- og
konfliktomrader. Selskapers virksomhet i slike omra-
der byr pa spesielle utfordringer. I stater preget av
krig og konflikt vil det noen ganger vere slik at et
selskap bidrar positivt for befolkningen, ved at det
opprettholder gkonomisk virksomhet, tilbyr arbeids-
plasser, produserer ngdvendighetsartikler og i noen
tilfeller ogsa bidrar med en viss grad av beskyttelse
eller sosiale tjenester, som skole eller legehjelp. Sam-
tidig vil et hoyt konfliktniva ofte fore med seg hoyere
risiko for brudd pd menneskerettigheter, som for
eksempel tvangsarbeid eller overgrep mot sivilbe-
folkning knyttet til bruk av lokale sikkerhetsstyrker.

UN Global Compact tok i 2009 initiativ til et pro-
sjekt for & nedfelle klarere retningslinjer for selskaper
som har virksombhet i slike omrader. Arbeidet med &
utarbeide retningslinjer foregar i en bredt sammen-
satt gruppe av organisasjoner, selskaper og investorer
fra ulike land hvor Finansdepartementet og Etikkra-
det deltar. Prosjektets mal er & veilede selskaper og
investorer i hva som kan anses som ansvarlig og god
praksis for bedrifter som er i konfliktomrader.
Finansdepartementet og Etikkradet har presentert
prosjektet for norske frivillige organisasjoner og vil
soke a ivareta merknader som har kommet i den for-
bindelse.

Finansdepartementet vil fortsette a folge dette
arbeidet fram mot planlagt lansering pa Global Com-
pact Leader’s Summit i juni 2010. De nye retnings-
linjene skal adressere de sarlige utfordringene sel-
skaper star overfor i urolige omrader, og gar pa den
maten utover Global Compacts prinsipper, omtalt i
boks 3.6. Man forventer at prinsippene vil bli fulgt
opp av selskaper som har sluttet seg til Global Com-
pact og av investorer som har sluttet seg til FNs Prin-
ciples for Responible Investment (PRI). I utformin-
gen av retningslinjene vil en legge vekt pa at det er
viktig for et selskaps lennsomhet, og implisitt en
investors langsiktige avkastning, hvordan selskapet
handterer den type risiko som operasjoner i krig og
konfliktomrader ofte vil baere med seg.

Departementet anser det som positivt at utarbei-
delsen av retningslinjene skjer i samrad med interna-
sjonale representanter for bade selskaper, investorer
og organisasjoner. Dette gker muligheten for at ret-
ningslinjene blir anerkjent og fulgt.

Det vises til meldingen for nermere omtale av
eierskapsarbeidet i Norges Bank, av eierskapsarbei-
det 1 Folketrygdfondet, og av rapportering om arbei-
det med utelukkelse av selskaper fra SPU.
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3.2 Komiteens merknader

Komiteen har merket seg at referanseportefol-
jen til Statens pensjonsfond utland (SPU) har hatt en
gjennomsnittlig (geometrisk) avkastning siden 1998
pa 4,41 prosent, og en positiv avkastning i 2009 pa
21,52 prosent — malt i fondets internasjonale valuta-
kurv. Den faktiske portefoljen i SPU har imidlertid
hatt en gjennomsnittlig avkastning pa 4,66 prosent
siden 1998 — en positiv avkastning pa 25,62 prosent 1
2009. Mens avkastningen pa referanseportefoljen
folger av de strategiske valgene som er gjort i refe-
ranseportefoljen, skyldes differanseavkastningen
mellom denne og den faktiske portefoljen de aktive
forvaltningsvalgene som er gjort av Norges Bank. |
begge tilfeller kan den heye avkastningen i 2009 i
hovedsak forklares av en sterk kursoppgang i verdens
aksjemarkeder, etter dramatiske fall i 2008.

Komiteen merker seg samtidig at Statens pen-
sjonsfond Norge har hatt en gjennomsnittlig avkast-
ning per ar pa 5,9 prosent siden 1998, og at fondet i
2009 hadde en avkastning pa fondets referanseindeks
pa 35,7 prosent — den heyeste avkastningen oppnadd
noen gang. Den faktiske portefoljen har imidlertid hatt
en gjennomsnittlig avkastning over samme periode pa
6,35 prosent — 33,51 prosent i 2009. Qkningen skyldes
i disse tilfellene forst og fremst sterk kursoppgang i det
norske og nordiske aksjemarkedet.

Komiteen tar til etterretning at bdde SPU og
SPN de siste to arene har vert igjennom en krevende
periode, med en finanskrise av historiske dimensjo-
ner 12008, etterfulgt av en sterk gjeninnhenting gjen-
nom 2009. Komiteen vil vise til at den positive
avkastningen i 2009 inneberer at tapene i 2008 langt
pa vei ble gjenvunnet. Komiteen vil likevel vise til
komiteens hering med sentralbanksjef Svein Gjed-
rem 18. mai 2010 vedrerende Meld. St. 12 (2009—
2010) Finansmarknadsmeldinga 2009, hvor det ble
uttalt at usikkerheten tilknyttet stabiliteten i finans-
markedenes fremover fortsatt anses som hey. Bade
nasjonalt og internasjonalt pagar det undertiden vik-
tige arbeider for & avdekke finanskrisens arsaker, og
implementere tiltak som kan begrense lignende kri-
ser i fremtiden. Komiteen viser i denne sammen-
heng til det regjeringsnedsatte finanskriseutvalget,
avventer deres konklusjoner, og forutsetter at depar-
tementet kommer tilbake til Stortinget dersom det fra
deres side foreligger resultater og vurderinger som
ogsa har betydning for forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond.

Komiteen tar til etterretning at revisjonssel-
skapet Deloittes eksterne gjennomgang av risikosty-
ringen i SPU konkluderer med at Norges Bank i det
alt vesentlige har utformet og implementert en orga-
nisasjonsstruktur og et rammeverk for operasjonell
risiko som er i trdd med anerkjente standarder.
Komiteen mener det er av avgjerende viktighet at
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rammeverket for forvaltningen av Statens pensjons-
fond utvikles i takt med investeringsstrategien, vek-
sten i fondskapitalen, samt internasjonal utvikling
innen rammeverk og tilsynsmetodikk for store kapi-
talforvaltere. Komiteen registrerer at det foregér et
lopende utviklings- og forbedringsarbeid i forvalt-
ningen av fondet, og at Norges Bank har gjennomfert
en rekke tiltak for & styrke kontrollen og tilsynet med
fondsforvaltningene i lopet av de siste arene. Searlig
nevnes her innferingen av utvidet rapportering til
Stortinget, ny ekstern revisjonsordning for Norges
Bank, ny forskrift om risikostyring og internkontroll
i Norges Bank, styrking av bankens interne styrings-
struktur innen kapitalforvaltning, styrking av hoved-
styrets oppfelgning av NBIM blant annet gjennom
nytt investeringsmandat, samt en omfattende omor-
ganisering av NBIM med vesentlig styrket risikosty-
ring og rapportering.

Komiteen deler oppfatningen om at god finan-
siell avkastning over tid er avhengig av en barekraf-
tig utvikling 1 skonomisk, miljemessig og samfunns-
messig forstand. Som et stort fond i verdensmarkedet
har SPU béde et ansvar for, og en egeninteresse i, &
bidra til god selskapsstyring og ivaretakelse av miljo
og samfunnsmessige hensyn. Komiteen viser i
denne sammenheng til at Finansdepartementet i 2008
gjennomforte en bred evaluering av de etiske ret-
ningslinjene for SPU, og at resultatene ble presentert
i fjorarets melding. En viktig styrke ved de etiske ret-
ningslinjene ligger i at de implementeres pa en forut-
sigbar og troverdig mate over tid.

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Fremskrittspartiet, stotter de satsingsomra-
der og de virkemidler for eierskapsutevelse som er
omtalt i meldingen. Flertallet vil samtidig under-
streke betydningen av & samhandle med andre finan-
sielle investorer pa disse omradene, for & sikre storst
mulig gjennomslag for fondets synspunkter i selska-
pet hvor fondet er minoritetsaksjonzer.

Komiteen tar for ovrig redegjorelsen til orien-
tering.

4. Videreutvikling av rammeverket for
forvaltningen

4.1 Sammendrag
4.1.1

Finansdepartementet har fastsatt retningslinjer
for Norges Banks og Folketrygdfondets forvaltning
av henholdsvis SPU og SPN. Retningslinjene beskri-
ver de overordnede investeringsrammene i form av
referanseindekser og rammer for aktiv forvaltning.
Videre inneholder retningslinjene kvalitative bestem-
melser om risikostyring og rapportering, samt regler

Innledning
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om ansvarlig investerings-praksis. Departementets
retningslinjer er rammepreget og prinsippbaserte, og
forutsetter at forvalter fastsetter mer detaljerte
interne regler.

Det samlede rammeverket for forvaltningen av
SPU og SPN er gitt i form av lov, forskrift og utfyl-
lende retningslinjer fastsatt av departementet. Det er
ogsa inngatt forvaltningsavtaler mellom departemen-
tet og henholdsvis Norges Bank og Folketrygdfon-
det. Rammeverket er tilgjengelig pa departementets
internettsider (www.regjeringen.no/spf).

Folketrygdfondet revideres av en ekstern revisor
utpekt av departementet. Revisor utforer ogsa sakalte
attestasjonsoppdrag for departementet. Dette er uav-
hengige kontroller av om Folketrygdfondet overhol-
der reglene om forvaltningen av SPN fastsatt av
departementet.

Norges Banks representantskap har ansvar for &
fore tilsyn med at reglene for bankens virksomhet
blir fulgt, herunder reglene departementet har fastsatt
for forvaltningen av SPU. Bankens eksterne revisor
utforer ogsa attestasjonsoppdrag. Departementet har
i den forbindelse etablert dialog med representant-
skapet om utformingen av slike oppdrag, jf. Ot.prp.
nr. 58 (2008-2009) avsnitt 5.4.1 og avsnitt 3.3.2 i
meldingen.

Departementet arbeider lopende med & videreut-
vikle rammeverket for forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond i trdd med ledende praksis internasjonalt.
Som redegjort for i avsnitt 3.3 og nedenfor, er det
gjennom de siste arene gjennomfort flere tiltak for &
styrke forvaltningen av fondet.

I avsnitt 4.2 i meldingen gjores det rede for
departementets arbeid med & fastsette nye regler for
forvaltningen av SPU. Det er i den forbindelse gjort
rede for departementets prinsipielle syn pa arbeids-
og rolledelingen mellom departementet og Norges
Bank. I avsnitt 4.3 i meldingen gis en kort omtale av
departementets planer for revidering av reglene om
forvaltningen av SPN. Avsnitt 4.4 i meldingen drof-
ter alternative organisasjonsformer for forvaltningen
av SPU, jf. Innst. O. nr. 93 (2008-2009) hvor finans-
komiteen mente det kunne vere hensiktsmessig at
departementet belyser naermere hvilke fordeler og
ulemper dagens organisering av det operative forvalt-
ningsansvaret innen Norges Bank har. [ avsnitt 4.5 i
meldingen omtales et lovarbeid departementet har
satt 1 gang med sikte pad & endre rapporterings- og
godtgjorelsesrutinene for Norges Banks represen-
tantskap, mens det i meldingens avsnitt 4.6 presente-
res nye retningslinjer for ansvarlig investeringsprak-
sis, jf. omtalen av resultatene av evalueringen av de
etiske retningslinjene for SPU i St.meld. nr. 20
(2008-2009).
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4.1.2  Nye regler for forvaltningen av SPU

I St.meld. nr. 20 (2008-2009) ble det vist til at
departementet har satt i gang en gjennomgang av
regelverket for SPU. Siktemalet med denne gjen-
nomgangen er blant annet & tydeliggjore ansvars- og
rolledelingen mellom Finansdepartementet og Nor-
ges Bank, samt 4 stille strengere krav til regulering av
den aktive forvaltningen.

Finansdepartementet sendte et utkast til nye
regler pa hering 31. august 2009. Utkastet bygde i
stor utstrekning pd dagens rammeverk, men péa
enkelte omrader ble det lagt opp til en mer detaljert
regulering. Dette gjaldt blant annet rammer for risi-
koen i den aktive forvaltningen og krav til styring,
maling og rapportering av risiko.

De nye reglene inneberer at en samler reglene
om forvaltningen av fondet i ett dokument, og ikke
som i dag hvor disse framgar av felgende dokumen-
ter:

— forskrift 22. desember 2005 nr. 1725 om forvalt-
ningen av SPU

— utfyllende retningslinjer for forvaltningen av
SPU

— forvalteravtale mellom Norges Bank og Finans-
departementet av 12. februar 2001.

Blant sentrale temaer i utkastet til nye regler som
ble sendt pa hering var:

— krav om at Norges Bank skal utarbeide en strate-
gisk plan for forvaltningen av SPU

— fastsetting av supplerende grenser for risikota-
king i den aktive forvaltningen ut over dagens
grense for forventet relativ volatilitet

— begrensning i adgangen til belaning

— regler som vil palegge Norges Bank a styre, méle
og kontrollere risikoen etter flere parametre enn
det som gjelder i dag

— krav til en mer omfattende prosedyre for god-
kjenning av nye instrumenter

— regler om investeringer i fast eiendom

— mer omfattende offentlige rapporteringskrav.

Horingsinnspillene fra Riksrevisjonen og Norges
Bank avdekket ulike syn p& hvor detaljerte reglene
om forvaltningen av SPU ber vere. Riksrevisjonen
ga 1 sitt heringssvar uttrykk for at de foreslatte
reglene ville innebare for stor grad av delegering til
Norges Bank, og stilte spersmal ved om departemen-
tet i tilstrekkelig grad kan oppfylle sitt kontroll-, sty-
rings- og oppfelgingsansvar slik forslaget var utfor-
met. Norges Bank argumenterte pd sin side for at
departementet pa enkelte omrader gikk for langt i &
detaljregulere bankens forvaltning. Banken ga
uttrykk for at dersom en skal kunne forvalte fondet pa
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en forsvarlig mate, ma det nye regelverket ikke vaere
sa detaljert at hovedstyrets rolle og ansvar blir uklart
sammenholdt med departementets eierstyring. Etter
bankens syn er det en risiko for at departementet i
praksis trer inn i hovedstyrets rolle dersom reglene er
for detaljerte.

Som det framgikk av St.meld. nr. 16 (2008-
2009), la Finansdepartementet opp til at de nye
reglene om forvaltningen av SPU skulle tre i kraft
1. januar 2010. Departementet har imidlertid kom-
met til at det er hensiktsmessig at Stortinget far
anledning til & drefte ansvars- og rollefordelingen
mellom Finansdepartementet og Norges Bank pa et
mer prinsipielt grunnlag fer de nye reglene endelig
fastsettes.

I meldingen gjores det rede for systemet for regu-
lering, rapportering og tilsyn knyttet til forvaltningen
av SPU. Deretter presenteres departementets prinsi-
pielle syn pa ansvars- og rollefordelingen mellom
Finansdepartementet og Norges Bank. I avsnitt 4.2.4
i meldingen skisseres hvordan departementet tar
sikte pa & konkretisere disse prinsippene i nye regler.
Det vises til dette.

4.1.2.1

Departementet tar sikte pa a fastsette nye regler
som er mer omfattende enn de tre regelsettene de skal
erstatte. Dels tar departementet sikte pd & regulere
omrader som dagens regelverk og forvalteravtalen
ikke dekker, og dels vil de nye reglene vare mer
utfyllende. Samtidig vil reguleringen fortsatt vere
rammepreget slik at Norges Bank ma fylle ut de over-
ordnede rammene og prinsippene med et mer detal-
jert internt regelverk for den operative forvaltningen.
Et slikt regelsystem innebeerer i praksis en viderefo-
ring av dagens ordning, men ved & pélegge banken &
offentliggjere hovedstyrets utfyllende retningslinjer
vil det samlede regelverket bli lettere tilgjengelig.

I trdd med synspunktene foran legger Finansde-
partementet opp til & fastsette nye regler for forvalt-
ningen av SPU etter folgende overordnede prinsip-
per:

OPPSUMMERING

— Nye regler for SPU skal reflektere politiske myn-
digheters holdninger til hva som er en akseptabel
risiko 1 fondet.

— Norges Bank skal fastsette supplerende risi-
kogrenser for den aktive forvaltningen. Disse
skal legges fram for Finansdepartementet for
planlagt ikrafttredelse.

— Finansdepartementet skal fastsette overordnede
kvalitative krav knyttet til risikoen i den aktive
forvaltningen.

— Ansvaret for & utforme regler for operasjonalise-
ring av forvalteroppdraget delegeres til Norges
Banks hovedstyre, men slik at Finansdeparte-

Innst. 373 S —2009-2010

mentets regelverk angir relevante temaer for
Norges Banks egenregulering.

— Det stilles omfattende offentlige rapporterings-
krav knyttet til gjennomferingen av forvalteropp-
draget.

Departementet tar sikte pd at nye regler for for-
valtningen av SPU skal kunne tre i kraft fra 1. januar
2011.

4.1.3

Beskrivelsen av ansvars- og rolledelingen mel-
lom Finansdepartementet og Norges Bank i meldin-
gens avsnitt 4.2.2 og 4.2.3 vil i det vesentlige gjelde
tilsvarende for arbeidsdelingen mellom Finansdepar-
tementet og Folketrygdfondet, med unntak av omta-
len av revisjons- og tilsynsordningen. Mens Norges
Bank star under tilsyn av representantskapet og blir
revidert av en ekstern revisor oppnevnt av represen-
tantskapet, blir Folketrygdfondet revidert av en
ekstern revisor oppnevnt av Finansdepartementet.

I forkant av opprettelsen av Folketrygdfondet
som sarlovselskap fra 1.januar 2008 fastsatte
Finansdepartementet nye regler for forvaltningen av
SPN i form av en forskrift med utfyllende retnings-
linjer. Det ble ogsé inngétt en forvalteravtale mellom
departementet og Folketrygdfondet. Reglene for Fol-
ketrygdfondets forvaltning av SPN er vesentlig mer
detaljerte enn de retningslinjene som departementet
har fastsatt for Norges Banks forvaltning av SPU, og
de varslede reglene som er under utarbeidelse, jf.
omtalen i avsnitt 4.2.4. Forskjellen mellom gjeldende
regler for SPN og SPU er s@rlig markert nar det gjel-
der detaljeringsgraden i kravene til méling, styring
og kontroll av risiko.

Folketrygdfondet har i forbindelse med omdan-
ningen til serlovselskap og nye rammebetingelser
for forvaltningen foretatt vesentlige investeringer i
nye styringssystemer. Departementet mener at et
heyt detaljeringsniva i reglene for SPN har vaert hen-
siktsmessig for & tydeliggjore departementets for-
ventninger til den operasjonelle forvaltningen i for-
bindelse med omdanningen, herunder til de systemer
som skulle etableres. Erfaringene med Folketrygd-
fondet som sarlovselskap har etter departementets
syn vaert gode. Blant annet har Folketrygdfondet lagt
ned et betydelig arbeid i & videreutvikle forvaltnin-
gen 1 trad med strengere krav til maling, styring og
kontroll av risiko enn tidligere. Det vil derfor etter
departementets syn vere hensiktsmessig na & foreta
en revidering av reglene for forvaltningen av SPN i
trad med det grunnleggende syn pa arbeidsfordeling
mellom kapitaleier og forvalter som er skissert i mel-
dingens avsnitt 4.2.3. Dette inneberer ikke at det vil
bli stilt mindre strenge krav til maling, styring og
kontroll av risiko enn for, men at det i storre utstrek-

Nye regler for forvaltningen av SPN
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ning vil vare styret i Folketrygdfondets ansvar a
videreutvikle mer detaljerte regler for risikostyrin-
gen, innenfor overordnede rammer fastsatt av depar-
tementet.

Departementet tar forelepig sikte pa at nye regler
for forvaltningen av SPN skal kunne tre i kraft fra
1. januar 2011.

4.1.4  Om organiseringen av den operative
forvaltningen av SPU

Stortingets finanskomité uttalte i forbindelse med
behandlingen av Ot.prp. nr. 58 (2008-2009) om ny
revisjonsordning i Norges Bank mv. at en styrings-
struktur for SPU av heyeste internasjonale klasse,
med klare mandater og rollefordeling, tett oppfelging
og kontroll, samt gode offentlige rapporteringsruti-
ner er nedvendig for & sikre bred tillit til selve forvalt-
ningsmodellen, jf. Innst. O. nr. 93 (2008-2009). 1
denne forbindelse viste komiteen til at det kunne
vere hensiktsmessig at Finansdepartementet i mel-
dingen til Stortinget om forvaltningen av Statens
pensjonsfond i 2009 belyste nermere fordeler og
ulemper ved dagens organisering av det operative
forvaltningsansvaret i Norges Bank, sammenliknet
med en egen forvaltningsorganisasjon ledet av et
styre direkte utpekt av Finansdepartementet.

Det vises til meldingen for nermere omtale.
4.1.5  Forslag til endringer i sentralbankloven —
representantskapets rapportering og
godtgjorelse

Norges Banks representantskap er oppnevnt av
Stortinget og skal etter sentralbankloven fore tilsyn
med bankens virksomhet. Representantskapet sendte
10. desember 2009 et brev til Finansdepartementet
hvor det framgér at representantskapet er i ferd med
a utforme en strategi for videreutvikling og styrking
av tilsynsordningen i banken. Som et ledd i dette
arbeidet onsker representantskapet vurdert mulighe-
ten for en utvidet og mer direkte rapportering til Stor-
tinget. I dag er ordningen i folge sentralbankloven
§ 30 at:

«arsberetningen, det reviderte &rsregnskap, samt
representantskapets uttalelse om hovedstyrets proto-
koller og tilsynet med banken sendes departementet
for & forelegges Kongen og meddeles Stortinget».

Uttalelsen er i dag noksa kortfattet.

Representantskapet vil ogsé ha vurdert mulighe-
ten til & overfore kompetansen til & fastsette represen-
tantskapets godtgjerelse fra Kongen til Stortinget. |
dag er denne kompetansen delegert fra Kongen til
Finansdepartementet.

I trdd med innspillet fra representantskapet
sendte Finansdepartementet 4. februar 2010 et brev
til Norges Banks representantskap og hovedstyre der
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departementet foreslar endringer i sentralbanklovens
regler om fastsettelse av godtgjerelse for represen-
tantskapet og maten det skal rapportere til Stortinget
pa. Det foreslas at Stortinget, som stér for oppnevnel-
sen av representantskapet, ogsa ber fastsette dets
godtgjerelse. Gjennom fastsettelse av godtgjerelse
gis en indikasjon pa hvor mye tid de valgte personene
er ment a skulle bruke pa vervet. Det er hensiktsmes-
sig at det organet som star for valget gjennom fastset-
telse av godtgjerelse ogsa indikerer hvor mye tid og
arbeid som ligger i vervet.

Departementet er enig med representantskapet i
at det vil styrke bankens styringsmodell at represen-
tantskapet rapporterer direkte til Stortinget. Direkte
rapportering til Stortinget er ordningen for alle andre
stortingsoppnevnte ombud og organer, og etter
departementets syn er det ikke sarlige hensyn som
tilsier en annen lesning for representantskapet.
Direkte rapportering vil bidra til & synliggjere og
styrke Stortingets kontroll med virksomheten i Nor-
ges Bank, ikke minst nér det gjelder SPU.

Av de samme grunner finner departementet ogsé
grunn til & foresld minimumskrav til representantska-
pets uttalelse etter sentralbankloven. Det ber blant
annet framga hvordan tilsynet har vert organisert og
hvilke tilsynsoppgaver som har vert gjennomfort.
Videre ber resultatet av tilsynet komme klart fram.
Av hensyn til SPUs serstilling nar det gjelder stor-
relse og operasjonell risiko, ber representantskapet
palegges & gi en egen redegjorelse for tilsynet med
kapitalforvaltningen.

Departementet fremmer proposisjon til Stortin-
get om endringer i sentralbankloven samtidig med
denne meldingen.

4.1.6  Nye retningslinjer for ansvarlige
investeringer i SPU

Etiske retningslinjer for SPU ble fastsatt av
Finansdepartementet 19. november 2004, basert pa
forslag fra Graver-utvalget i NOU 2003:22 Forvalt-
ning for fremtiden.

I 2008 gjennomferte Finansdepartementet en
bred evaluering av de etiske retningslinjene. Resulta-
tene ble presentert i St.meld. nr. 20 (2008-2009).
Hovedkonklusjonen etter evalueringen var at de
etiske retningslinjene hadde vist seg & vere rimelig
robuste, og mange viktige trekk er viderefort. I til-
legg la departementet opp til en mer omfattende stra-
tegi for ansvarlig investeringspraksis i SPU og
besluttet flere nye tiltak. Stortinget ga sin tilslutning
til Regjeringens opplegg, jf. Innst. S. nr. 277 (2008—
2009) avsnitt 3.2.

En samlet oversikt over resultatene av evaluerin-
gen av de etiske retningslinjene og tiltakene som
gjennomforer resultatene er gitt 1 avsnitt 2.5.3 i mel-
dingen. Nedenfor gjeres det rede for innholdet i to
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nye retningslinjer om ansvarlig investeringspraksis
som inneberer en gjennomfering av flere av de fore-
slatte tiltakene.

HOVEDTREKK VED DE ETISKE RETNINGSLINJENE AV
2004

De etiske retningslinjene av 2004 anga i punkt 1
det etiske grunnlaget for SPU. Punkt 2 i retningslin-
jene slo fast at det etiske grunnlaget skulle fremmes
gjennom tre virkemidler; eierskapsutevelse, negativ
filtrering av selskaper pa bakgrunn av produksjon av
véapen som ved normal anvendelse strider med grunn-
leggende humanitere prinsipper, samt utelukkelse av
selskaper ved uakseptabel risiko for & medvirke til
folgende forhold:

— grove eller systematiske krenkelser av mennes-
kerettighetene, som for eksempel drap, tortur, fri-
hetsbergvelse, tvangsarbeid, de verste former for
barnearbeid og annen utbytting av barn,

— alvorlige krenkelser av individers rettigheter i
krig eller konfliktsituasjoner,

— alvorlig miljeskade,

— grov korrupsjon, og

— andre sarlig grove brudd pé grunnleggende
etiske normer.

12008 ble det besluttet at fondet ikke kan inves-
teres i statsobligasjoner utstedt av staten Myanmar
(Burma). Det ble videre besluttet at selskaper som
solgte vapen til Burma skulle utelukkes fra fondets
investeringsunivers.

INNFORING AV NYE RETNINGSLINJER FOR ANSVARLIG
INVESTERINGSPRAKSIS

Som oppfelging av St.meld. nr. 20 (2008-2009)
har Finansdepartementet fastsatt nye regler som gjel-
der arbeidet med ansvarlig forvaltning av SPU.
Utkast til nye retningslinjer har vert pa hering i
Etikkradet og Norges Bank. Ytterligere hering har
ikke veert ansett nedvendig, i og med at det ble gjen-
nomfert en omfattende hering med innspill fra mer
enn 50 heringsinstanser i forbindelse med evaluerin-
gen.

For det forste har departementet fastsatt retnings-
linjer for Norges Banks arbeid med ansvarlig forvalt-
ning og eierskapsutevelse. Nar de nye reglene for
forvaltningen av SPU blir fastsatt, jf. omtale ovenfor
1 avsnitt 4.2, vil disse retningslinjene bli tatt inn i
reglene som et eget kapittel.

For det andre har departementet fastsatt retnings-
linjer for observasjon og utelukkelse. Retningslin-
jene omfatter bade departementets, Etikkradets og
Norges Banks arbeid med disse sakene.
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Disse to retningslinjene erstatter de tidligere
etiske retningslinjene som ble fastsatt 19. november
2004.

Ncermere om retningslinjer for observasjon og
utelukkelse

De nye retningslinjene videreferer de vesentlig-
ste elementene fra de tidligere etiske retningslinjene.
Det er ogsa flere nye bestemmelser, som alle er en
oppfolging av St.meld. nr. 20 (2008-2009). Nedenfor
gis en beskrivelse av de mest sentrale endringene.

I evalueringen av de etiske retningslinjene ble det
besluttet at selskaper som produserer tobakk skulle
utelukkes fra fondets investeringsunivers, jf. omtale i
St.meld. nr. 20 (2008-2009) side 127 flg. og Innst. S.
nr. 277 (2008-2009) avsnitt 3.2. Produksjon av
tobakk er derfor tatt inn som nytt kriterium for ute-
lukkelse, jf. de nye retningslinjene § 2 forste ledd b.
Departementet besluttet & utelukke 17 tobakksprodu-
senter fra fondets portefolje, etter tilrading av
22. oktober 2009 fra Etikkradet. Beslutningen ble
kunngjort i januar 2010, etter at nedsalget 1 selska-
pene var gjennomfort. For evrig viderefarer de nye
retningslinjenes § 2 utelukkelseskriteriene fra de
etiske retningslinjene av 2004.

De nye retningslinjene presiserer flere forhold
som departementet kan legge vekt pa ved vurderin-
gen av om et selskap skal utelukkes eller ikke, jf. § 2
fjerde ledd. Dette gjelder blant annet sannsynligheten
for framtidige normbrudd, normbruddets alvor og
omfang, forbindelsen mellom normbruddene og sel-
skapet fondet er investert i og om selskapet gjor det
som med rimelighet kan forventes for & redusere risi-
koen for framtidige normbrudd innenfor en rimelig
tidshorisont. Selskapets retningslinjer for og arbeid
med & ivareta god selskapsstyring, miljo og sam-
funnsmessige forhold og om selskapet bidrar i positiv
retning overfor dem som rammes eller tidligere er
blitt rammet av selskapets atferd, kan ogsa tillegges
vekt.

Videre er det slatt fast at departementet skal vur-
dere bruk av andre virkemidler for utelukkelse
begrunnet i grovt uetisk atferd besluttes, jf. § 2 femte
ledd. Dette vil kunne vere aktuelt dersom andre vir-
kemidler kan veere bedre egnet til & redusere risikoen
for fortsatt normbrudd, eller av andre arsaker kan
veere mer hensiktsmessig. Departementet kan be om
Norges Banks uttalelse i saken, herunder om eier-
skapsutevelse kan bidra til & redusere risikoen for
framtidige normbrudd. Bestemmelsene er i trad med
St.meld. nr. 20 (2008-2009) avsnitt 4.3.4.4.

I retningslinjene § 3 er det gitt en ny bestemmelse
om observasjon av selskaper. Observasjon av selska-
per har vart anvendt tidligere, men § 3 formaliserer
bruken av dette virkemiddelet og er en oppfelging av
St.meld. nr. 20 (2008-2009), jf. omtalen i avsnitt



Innst. 373 S —2009-2010

4.3.5.4. Det er departementet som treffer beslutning
om observasjon, etter tilrading fra Etikkradet. Depar-
tementet kan beslutte observasjon bade etter tilrading
om utelukkelse og etter tilrdding om observasjon, jf.
retningslinjene § 4 fjerde og femte ledd.

I St.meld. nr. 20 (2008-2009) er det dreftet om
observasjon av selskaper skal gjores offentlig kjent
eller ikke. Etter departementets syn ber offentliggjo-
ring vaere hovedregelen. I visse tilfeller kan det imid-
lertid veere konkrete forhold som tilsier at en beslut-
ning om observasjon ikke ber gjores offentlig kjent,
selv om det kan vaere gode grunner til & folge opp et
selskap mer inngdende. Det kan tenkes tilfeller hvor
offentliggjering av observasjon kan vere lite hen-
siktsmessig dersom det allerede er en positiv utvik-
ling 1 selskapet, for eksempel etter initiativ fra andre
akterer. For & sikre hensynet til Stortingets og all-
mennhetens innsyn i anvendelsen av de nye retnings-
linjene, bar slike beslutninger rapporteres i den arlige
meldingen til Stortinget om forvaltningen av fondet,
eventuelt i anonymisert form.

Retningslinjene § 5 tredje ledd videreforer at sel-
skaper som vurderes for uttrekk, skal forelegges
grunnlaget for dette til uttalelse. I evalueringen av de
etiske retningslinjene av 2004 la departementet opp
til at Etikkradet gis ekte muligheter til dialog med
enkeltselskaper, i tillegg til skriftlig korrespondanse,
jf. St.meld. nr. 20 (2008-2009) side 126. Departe-
mentet viste til at dette kunne bidra til & styrke infor-
masjonsgrunnlaget og gi selskapet bedre mulighet til
a forklare den aktuelle situasjonen. Det ble ogsa pekt
pa mulige positive tilleggseffekter i form av sterre
forutsigbarhet for selskapene og at enkelte selskaper
ville kunne enske & endre atferd som folge av en slik
dialog. Samtidig uttalte departementet at det ma
paregnes at en del selskaper enten ikke vil enske dia-
log, eller at dialogen raskt vil vise at selskapet ikke
har noen interesse i eller vilje til & adressere de aktu-
elle problemene. Det ble i den forbindelse vist til at
Etikkradet ikke nedvendigvis kan forventes & gi sel-
skaper konkret veiledning, for eksempel om hvordan
et selskap skal redusere sine utslipp.

Bestemmelsen i § 5 tredje ledd &pner for okt dia-
log mellom Etikkradet og enkeltselskaper, ved at sel-
skaper som vurderes for uttrekk skal gis mulighet for
a framlegge informasjon og synspunkter for Etikkra-
det tidlig i prosessen. Radet skal i denne sammen-
heng klargjere overfor selskapet hvilke forhold som
kan danne grunnlag for utelukkelse. Bestemmelsen
ma forstds i lys av synspunktene som er gjengitt
ovenfor. Okt dialog er forst og fremst et verktey for &
sikre et bredere og mer fullstendig beslutningsgrunn-
lag, og for & eke forutsigbarheten for selskapene og
deres mulighet til & komme med innvendinger.
Omfanget av dialog med enkeltselskaper mé veies
opp mot hensynet til god ressursbruk. Det mé ogsé
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ses hen til at det ikke er hensiktsmessig at Etikkradet
gér for langt inn 1 spersmal som dreier seg om selska-
pets drift, og at det er Norges Bank som 1 forste rekke
er ansvarlig for den aktive eierskapsutevelsen. Vur-
derer radet a tilra utelukkelse, skal utkast til tilrading,
som tidligere, forelegges selskapet til uttalelse.

St.meld. nr. 20 (2008-2009) la opp til at det
skulle fastsettes prinsipper for radets utvelgelse av
selskaper som skal undersgkes n@rmere samt rutiner
for Etikkradets behandling av saker som gjelder
spersmal om en beslutning om utelukkelse skal opp-
heves. Det vises til retningslinjene § 5 forste og
fjerde ledd. Etikkradet er i ferd med & utarbeide det
narmere innholdet av disse.

Et viktig tema i evalueringen var spersmal som
knyttet seg til styrking av samvirket mellom virke-
midlene eierskapsutevelse og utelukkelse. Departe-
mentet la i St.meld. nr. 20 (2008-2009) opp til bedre
koordinering mellom Etikkradet og Norges Banks
arbeid der det er overlapp av ansvarsomrader, jf.
avsnitt 4.3.5.4. Dette er fulgt opp gjennom en ny
bestemmelse om informasjonsutveksling og koordi-
nering mellom Norges Bank og Etikkrédet i retnings-
linjene § 6. Det skal jevnlig avholdes moter mellom
Finansdepartementet, Etikkradet og Norges Bank for
a utveksle informasjon om arbeidet med eierskapsut-
ovelsen og Etikkradets overvaking av fondets porte-
folje. Etikkradet og Norges Bank skal ha rutiner som
sorger for at eventuell kontakt med samme selskap er
koordinert.

Etikkradet kan be Norges Bank om opplysninger
om hvordan saker knyttet til enkeltselskaper er hand-
tert i eierskapsutevelsen. Etikkradet kan videre be
om Norges Banks uttalelse om andre forhold som
vedrerer selskaper i portefoljen. Norges Bank kan
ogsa be Etikkradet om 4 stille sine vurderinger av
enkeltselskaper til disposisjon.

Nar det gjelder informasjonsutveksling, er det pa
det rene at Norges Bank har andre og strengere taus-
hetsregler i sentralbankloven enn det som gjelder for
Etikkradet. Dette mé en ta hensyn til ved anvendelsen
av § 6.

Anvendelsesomradet for de nye retningslinjene
for observasjon og utelukkelse av selskaper er hele
portefoljen av SPUs noterte investeringer, herunder
eiendomsinvesteringer. Nér det gjelder unoterte
investeringer, vises det til omtale nedenfor.

Ncermere om retningslinjer for Norges Banks arbeid
med ansvarlig forvaltning og eierskapsutavelse

De nye retningslinjene § 1 forste ledd viser til at
forvaltningen av fondsmidlene skal bygge pa maélet
om heyest mulig avkastning, jf. forskrift
22. desember 2005 nr. 1725 om forvaltning av Sta-
tens pensjonsfond utland § 2 tredje ledd. Bestemmel-
sen legger til grunn at god avkastning pa lang sikt er
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avhengig av en barekraftig utvikling i ekonomisk,
miljomessig og samfunnsmessig forstand. Dette
innebzrer en videreforing av de tidligere etiske ret-
ningslinjene punkt 1.1. I tillegg er det angitt at hoyest
mulig avkastning pé lang sikt anses & avhenge av
«velfungerende, legitime og effektive markeder».
Dette er i trad med omtalen i St.meld. nr. 20 (2008—
2009) avsnitt 4.3.2 og boks 4.2.

Som oppfelging av resultatene av evalueringen
er det i retningslinjene § 1 annet ledd stilt krav om at
banken skal integrere hensyn til god selskapsstyring,
miljo og samfunnsmessige forhold i investerings-
virksomheten. Dette er et ambisigst mal, som ogsa er
i trdd med FNs Principles for Responsible Investment
(PRI). Bade Norges Bank og Finansdepartementet
har sluttet seg til PRI. Integrering av disse hensynene
skal skje under hensyntagen til fondets investerings-
strategi og rollen som finansiell forvalter. Annet ledd
i denne bestemmelsen slar fast at fondets lange tids-
horisont for investeringene og at investeringene er
bredt plassert i markedene, skal vektlegges ved
utevelsen av forvalteroppdraget. Det vises 1 denne
sammenheng ogsa til temaartikkelen i kapittel 11 om
fondet som en universell eier.

Kravet i retningslinjene § 1 annet ledd om inte-
grering av god selskapsstyring, miljo og samfunns-
messige forhold er utformet pa et helt overordnet
niva. Hvordan slike hensyn i praksis kan integreres i
investeringsvirksomheten vil variere mellom inves-
teringsomrader og aktivaklasser. Den narmere ope-
rasjonaliseringen ma derfor foretas av Norges Bank.
Etter utkastet § 1 tredje ledd skal banken utarbeide
interne retningslinjer hvor det framgér hvordan de
nevnte hensynene er integrert i investeringsprosessen
for de enkelte aktivaklassene, bade for den internt og
eksternt forvaltede delen av portefoeljen. Det vises til
omtale i St.meld. nr. 20 (2008-2009) avsnitt 4.3.3.4,
serlig sidene 109 og 112.

Retningslinjene § 2 omhandler Norges Banks
eierskapsutavelse, og videreforer vesentlige deler av
innholdet i de tidligere etiske retningslinjene punkt
3.1. En ny bestemmelse er tatt inn i § 2 tredje ledd
hvor det framgar at storre endringer i bankens priori-
teringer i eierskapsuteovelsen skal oversendes til
departementet for endelig beslutning treffes. Ban-
kens planer skal heres offentlig for de oversendes
departementet. Dette er en oppfelging av resultatene
av evalueringen, jf. St.meld. nr. 20 (2008-2009) side
112. Denne prosedyren er allerede gjennomfort i for-
bindelse med at Norges Bank i 2009 utarbeidet to nye
forventningsdokumenter knyttet til selskapers hand-
tering av vann og problemstillinger som folge av kli-
mautfordringene.

Departementet har som ambisjon at en gjennom
forvaltningen av SPU skal bidra i utviklingen av
beste praksis innenfor omradet ansvarlige investerin-
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ger, jf. St.meld. nr. 20 (2008-2009) og avsnittene
2.1.1, 4.1.1 og 4.3.3.4. Retningslinjene § 3 innehol-
der en bestemmelse om at banken aktivt skal bidra til
utviklingen av gode internasjonale standarder innen
ansvarlig investeringsvirksomhet og eierskapsuto-
velse.

Nye krav til &penhet og rapportering omkring
arbeidet med eierskapsutevelse ble varslet i St.meld.
nr. 20 (2008-2009), jf. blant annet side 113. Ret-
ningslinjene § 4 inneholder nye regler for rapporte-
ring om bankens arbeid innen eierskapsutevelse og
integrering av hensyn til god selskapsstyring, miljo
og samfunnsmessige forhold. Bestemmelsen i § 4 er
mer detaljert og gir anvisning pa hyppigere rapporte-
ring enn de tidligere etiske retningslinjene.

Secerlig om unoterte investeringer

De nye reglene for SPUs eiendomsinvesteringer
apner opp for investeringer i unoterte instrumenter,
som unoterte aksjer og obligasjoner.

Utelukkelsesmekanismen er tilpasset noterte
instrumenter. Disse investeringene er i stor grad
bestemt av referanseindeksen. Verdipapirene kjopes
uten forhandsvurdering av selskapets praksis nar det
gjelder miljomessige og samfunnsmessige forhold.
Notering av selskapene i SPUs aksjeportefolje bidrar
til relativt heyt niva av offentlig informasjon om sel-
skapet. Eierandelene er gjennomgiende sma og
investeringene er likvide, slik at nedsalg kan gjen-
nomfoeres uten nevneverdig kurspavirkning og med
relativt lave transaksjonskostnader.

Investeringene i1 eiendomsportefoljen vil ha
andre kjennetegn. Eierandelene kan vaere mye storre
enn i aksjeportefoljen, og de vil vare langt mindre
likvide enn bersnoterte verdipapirer. Dette betyr at et
palagt nedsalg vil kunne medfere langt sterre risiko
for tap og heye transaksjonskostnader. Hvis eieran-
delen er stor, kan det ogsd argumenteres for at det
ikke vil framsta serlig etisk & selge andelen dersom
det oppstar et problem knyttet til for eksempel miljo
eller arbeidstakerrettigheter. Tvert i mot kan det hev-
des at fondet burde ha gode muligheter til & pavirke
situasjonen gjennom utbedringer og tiltak. Den
offentlige informasjonstilgangen for unoterte inves-
teringer vil normalt vere darligere enn for noterte.
Dette gjor det vanskelig for Etikkradet & overvake
portefoljen. Den informasjonen Etikkradet baserer
seg pa, tar ofte utgangspunkt i offentlig tilgjengelige
kilder.

I St.meld nr. 16 (2007-2008) heter det pa s. 91:

~ «I utgangspunktet vil de etiske retningslinjene
gjelde ogsé for investeringer i nye aktivaklasser som
eiendom.»

Med de nye retningslinjene som na er fastsatt, er
de etiske retningslinjene av 2004 avlest av de to nye
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retningslinjene for ansvarlig investeringspraksis som
er omtalt ovenfor. Retningslinjene for Norges Banks
arbeid med ansvarlig forvaltning og eierskapsute-
velse far anvendelse for noterte sa vel som unoterte
investeringer.

Nar det gjelder retningslinjene for utelukkelse og
observasjon, taler de serlige kjennetegnene ved uno-
terte investeringer som er beskrevet ovenfor i retning
av at det ikke vil veere hensiktsmessig a la dagens ute-
lukkelsesmekanisme gjelde for slike investeringer.
Den etiske minstestandarden som retningslinjene for
utelukkelse og observasjon legger opp til, ber ivare-
tas pa andre mater for unoterte investeringer i eien-
domsportefoljen. Det vil vere sarlig aktuelt a legge
opp til at vurderinger knyttet til sosiale og miljomes-
sige forhold gjeres i forkant av investeringen. Der-
som det oppstar problemer knyttet til konkrete inves-
teringer etter at de er foretatt, ber eierskapsutovelse
vaere det primere virkemiddelet.

Departementet har etter dette kommet til at ret-
ningslinjene for utelukkelse og observasjon ikke ber
gis anvendelse for unoterte investeringer. Departe-
mentet vil komme narmere tilbake til disse spersma-
lene og vurdere om og i tilfelle hvordan en searlig
regulering av slike forhold ber gjeres overfor uno-
terte investeringer.

SPORSMAL VEDRGRENDE STATSOBLIGASJONER

I 2007 ble det innfort en ny bestemmelse i de
utfyllende retningslinjene for forvaltningen av SPU
punkt 3.2 om restriksjoner péd investeringer i enkelte
statsobligasjoner. Bestemmelsen er utformet slik at
den gir departementet anledning til & avskjaere Nor-
ges Bank fra 4 investere i statsobligasjoner utstedt av
bestemte land. Finansdepartementet har besluttet at
SPU ikke skal investeres i statsobligasjoner utstedt
av staten Myanmar (Burma). Bakgrunnen for dette
framgar av St.meld. nr. 24 (2006-2007) avsnitt 3.4.2:

«(...) For & unngé at det skapes usikkerhet om
formalet med investeringene i fondet, le%ges det vekt
pa at slike vedtak ma reflektere bred politisk enighet
1 tréd med prinsippet om «overlappende konsensus»
fra Graver-utvalget. Vedtak om a ikke investere i
enkelte lands statsobligasjoner ber derfor i ferste
rekke gjelde land der det er vedtatt FN-sanksjoner,
eller land som er omfattet av andre sarlige interna-
sjonale tiltak som Norge har sluttet opp om. Med
bakgrunn i EUs og andre lands tiltak mot Burma leg-
ger Regjeringen opp til at & endre retningslinjene slik
at Norges Bank eksplisitt avskjeres fra 4 investere
pensjonsfondets kapital i obligasjoner utstedt av sta-
ten Burma.(...)»

Stortinget sluttet seg senere til dette, jf. Innst. S.
nr. 228 (2006-2007) hvor det heter:

«Komiteen tar omtalen til orientering, og tar til
etterretning at Regjeringen legger opp til a endre ret-
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ningslinjene slik at Norges Bank eksplisitt avskjeres
fra a investere pensjonsfondets kapital i obligasjoner
utstedt av staten Burma.»

I St.meld. nr. 20 (2008-2009) dreftes speorsmal
omkring de etiske retningslinjenes anvendelse pa
fondets investeringer i statsobligasjoner. Bakgrunnen
for dette var at enkelte heringsinstanser i forbindelse
med evalueringen hadde tatt opp hvorvidt en ber
utvide omfanget av forbudet mot & investere i enkelte
lands statsobligasjoner. Andre heringsinstanser
hadde tatt opp spersmal knyttet til opptak av sékalt
«illegitim gjeld». Departementet uttalte i St.meld. nr.
20 (2008-2009) avsnitt 4.4.1:

«(...) I likhet med Graver-utvalget mener depar-
tementet at ordinare utenrikspolitiske kanaler er et
langt viktigere virkemiddel for & pavirke andre lands
myndigheter i ensket retning. For 4 unnga at det ska-
pes usikkerhet om formalet med investeringene i fon-
det, ma slike beslutninger reflektere bred politisk
enighet. Beslutning om ikke & investere i enkelte
lands statsobligasjoner ber derfor forst og fremst
gjelde land som FNs Sikkerhetsrad har vedtatt sank-
sjoner overfor, eller land som er omfattet av andre
internasjonale tiltak som Norge har sluttet opp om.
Det er pa denne bakgrunn besluttet at Statens
pensjonsfond — Utland ikke kan investeres i statso-
bligasjoner utstedt av Burma.

Regjeringen legger til grunn at det vil innebaere
en dramatisk boikott av et land a ga til det skritt & ute-
lukke dette landets statsobligasjoner fra investerings-
universet. Regjeringen vil bare ga til et slikt skritt
hvis det folger av internasjonale sanksjoner. Det har
ikke veert norsk politikk a innfere unilaterale tiltak
mot land som er i krig, borgerkrig mv. Dette ville
ogsa kunne oppfattes som en sterk politisering av
fondet og gi det mer karakter av et utenrikspolitisk
instrument. En annen side ved dette er at investerin-
ger 1 statsobligasjoner neppe pé generell basis kan
anses som en direkte finansiering av krig/konflikt,
men like gjerne kan ga til legitime formal staten iva-
retar som skole og helse mv. Det er uaktuelt, losrevet
fra en slik internasjonal forankring, & bruke trusselen
om investeringsuttrekk som et generelt virkemiddel i
norsk utenrikspolitikk.»

I Innst. S. nr. 277 (2008-2009) heter det:

«Flertallet viser til at uttrekk av statsobligasjoner
er betinget av at det er innfert omfattende internasjo-
nale sanksjoner mot myndighetene i det angjeldende
land med norsk stette, og viser til begrunnelsen for
dette i St.meld. nr. 20 (2008-2009). Flertallet vil be
om at det i neste ars forvaltningsmelding gis en naer-
mere gjennomgang av mulighetene for a videreutvi-
kle fondets etiske retningslinjer ogsa for investerin-
ger 1 statsobligasjoner, jf. det overordnede ensket om
a unnga uakseptabel risiko for medvirkning til miljeo-
odeleggelser, grov korrupsjon eller andre grove
brudd pa menneskerettighetene. Flertallet peker
imidlertid pé at fondet ikke skal vaere et utenrikspoli-
tisk virkemiddel.»
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Departementet har i trdd med flertallets merknad
foretatt en ny gjennomgang av reglene som gir anled-
ning til & avskjaere SPU fra investeringer i visse lands
statsobligasjoner.

Statsobligasjoner er obligasjoner utstedt av stater
i den hensikt & finansiere landets offentlige utgifter.
Statsobligasjoner legges ut for salg i de internasjo-
nale finansmarkedene, og kan etter utstedelsen som
hovedregel omsettes i annenhandsmarkedet. Obliga-
sjonsmarkedet er en av flere finansieringskilder et
land kan benytte til & skaffe finansiering. Kapital som
lanes inn gjennom statsobligasjonsmarkedet dispo-
neres av vedkommende lands myndigheter. I tillegg
kan finansiering skje gjennom direkte innldn, blant
annet fra andre stater eller internasjonale finansinsti-
tusjoner, for eksempel Verdensbanken, Det interna-
sjonale pengefondet eller regionale utviklingsbanker.
Statsobligasjoner vil bare vere egnet som finansier-
ingskilde dersom det finnes kjopere til obligasjonene.
Dette inneberer at stater som har lav tillit i kapital-
markedene, for eksempel som folge av svake statsfi-
nanser eller manglende tillit til makthaverne, i prak-
sis ofte ikke vil utstede statsobligasjoner.

Departementet mener det ville vare svert kre-
vende a praktisere et system der fondet som finansiell
investor skal anvende virkemidler, herunder uteluk-
kelse av statsobligasjoner eller dialog med andre
lands myndigheter, basert pa en vurdering av om lan-
det gjor seg skyldig i for eksempel miljogdeleggelser
eller menneskerettighetsbrudd. For det forste ville en
da bevege seg sveart langt inn i utenrikspolitikken.
SPU er eid av staten, og det vil vaere vanskelig a for-
hindre at fondets eventuelle utelukkelse av andre
lands statsobligasjoner samtidig blir oppfattet som
staten Norges offisielle syn. Det vil vaere vanskelig &
unnga at slike beslutninger tolkes som en ensidig boi-
kott av vedkommende land, og pa den maten et sterkt
utenrikspolitisk signal. Som flertallet i komiteen
papeker, skal ikke fondet vaere et utenrikspolitisk vir-
kemiddel. Det ville vaere sveert problematisk a skulle
gi utenrikspolitiske signaler gjennom fondet som
strider med den politikk Norge ellers forer, eksem-
pelvis overfor land som er i krig, borgerkrig mv. Det
har ikke vaert norsk politikk & innfere ensidige tiltak
mot land som er i en slik situasjon. I tillegg kommer
at en eventuell utelukkelse pa bakgrunn av vurderin-
ger knyttet til andre staters pastatte rettsstridige hand-
linger vil kunne medfere vanskelige juridiske pro-
blemstillinger, bade nar det gjelder landets interne
rett og internasjonal rett. Det samme gjelder klarleg-
ging av faktiske forhold.

Videre vil det & eie statsobligasjoner ikke vaere
noe naturlig utgangspunkt for en dialog med andre
lands myndigheter om for eksempel menneskeretts-
sporsmal. Verken Finansdepartementet som eier av
fondet eller Norges Bank som forvalter har noen
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naturlig rolle i dialog med andre lands myndigheter
om slike spersmal. Slik dialog mé foregd gjennom
Utenriksdepartementet og i de fora som er etablert for
dette. Obligasjonsinnehav ville for evrig vare en lite
treffsikker inngangsport for & ta opp spersmal om
menneskerettigheter i bestemte land. Mange av de
land der det kan vaere mest grunn til bekymring for
brudd pa menneskerettighetene utsteder ikke obliga-
sjoner. Dette understreker viktigheten av & bruke
ordinere utenrikspolitiske kanaler i dialogen med
andre stater. Det gir det beste grunnlaget for & priori-
tere innsatsen der hvor behovene er storst.

Ut fra disse tungtveiende hensynene har det veert
et prinsipielt utgangspunkt siden de etiske retnings-
linjene ble vedtatt at tiltak rettet mot stater ikke er noe
velegnet virkemiddel for fondet. Det er imidlertid
gjort ett unntak som gjelder ordningen med &
avskjaere investeringer i statsobligasjoner utstedt av
staten Burma. Som det framgar av St.meld. nr. 24
(2006-2007) er Burma gitt en seerskilt behandling pé
grunn av omfanget av internasjonale tiltak mot lan-
det. Ordningen med forbud mot investeringer i bur-
mesiske statsobligasjoner bygger dermed pa klare og
objektive kjennetegn som er observerbare for andre,
og stér derfor i mindre fare for & bli oppfattet som en
ensidig utenrikspolitisk handling. For evrig er det
slik at de fleste land som ev. kan komme i samme
kategori som Burma ikke utsteder statsobligasjoner.

Dagens rammeverk for forvaltningen av fondet,
utfyllende retningslinjer punkt 3.2, gir departementet
en mulighet til & avskjeere investeringer i burmesiske
statsobligasjoner. De narmere kriteriene for en slik
beslutning framgér imidlertid ikke av nevnte punkt
3.2. Det kan derfor veere hensiktsmessig & formali-
sere en slik ordning pd mer generelt grunnlag. Ute-
lukkelse av statsobligasjoner utstedt av bestemte land
ber bare besluttes der det er vedtatt omfattende FN-
sanksjoner, eller andre internasjonale tiltak av stort
omfang rettet mot et bestemt land og Norge har slut-
tet opp om tiltakene. Bare pa et slikt grunnlag vil det
vere aktuelt & gjore unntak fra det prinsipielle
utgangspunktet om at fondet ikke skal iverksette til-
tak mot stater. Finansdepartementet tar sikte pa at
man tar inn regler om dette i retningslinjene for
observasjon og utelukkelse fra SPU senest innen
utgangen av aret.

Departementet viser for gvrig til at Norge gjen-
nom Utenriksdepartementet deltar i et internasjonalt
arbeid med siktemél & komme fram til en omforent
definisjon av ansvarlig langivning og illegitim gjeld
og eventuelle regler som skal forhindre opptak av
slik gjeld. Dette arbeidet dreier seg ikke i forste rekke
om gjeld opptatt gjennom statsobligasjoner, men
stat-til-stat gjeld. Midlene i SPU benyttes ikke til a gi
direkte lan til stater. Finansdepartementet vil likevel
holde seg orientert om arbeidet pa generell basis.
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4.2 Komiteens merknader

Komiteen viser til meldingens omtale av ret-
ningslinjer for ansvarlige investeringer i SPU.
Komiteen stotter de nye retningslinjene slik de er
fremstilt i arets melding. Komiteen viser til den
redegjorelse som er gitt i meldingen som tilsvar pa
bestillingen fra komiteen i merknadene til fjorar-
ets melding, om en n@rmere gjennomgang av mulig-
hetene for & videreutvikle fondets etiske retningslin-
jer ogsa for investeringer 1 statsobligasjoner.
Komiteen merker seg at departementet vil forma-
lisere praktiserte regler om at uttrekk av statsobliga-
sjoner utstedt av bestemte land bare ber besluttes der
det er vedtatt omfattende FN-sanksjoner eller andre
internasjonale tiltak av stort omfang rettet mot et
bestemt land, og Norge har sluttet opp om tiltakene.
Departementet understreker at bare pa et slikt grunn-
lag vil det vaere aktuelt & gjore unntak fra det prinsi-
pielle utgangspunktet om at fondet ikke skal iverk-
sette tiltak mot stater. Komiteen stotter dette og tar
til etterretning at departementet tar sikte pa a ta inn
regler om dette i retningslinjene for observasjon og
utelukkelse fra SPU senest innen utgangen av aret.
Komiteen understreker viktigheten av at fondet
ikke skal vaere et utenrikspolitisk virkemiddel.

Komiteen tar for evrig redegjorelsen til orien-
tering.

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Fremskrittspartiet, viser til at lov om Sta-
tens pensjonsfond forutsetter at den operative gjen-
nomfoeringen av forvaltningsoppdraget skal foretas
av Norges Bank, etter retningslinjer fastsatt av
Finansdepartementet. Flertallet stadfester pa
dette punkt sin stette til departementets oppfatning
om at Norges Bank méa ha en viss grad av frihet i
gjennomferingen av forvaltningen av fondet, og at
lopende detaljstyring fra departementet verken er
mulig eller onskelig.

Flertallet mener imidlertid at finanskrisen har
understreket betydningen av at risikonivéet i SPU er
godt forankret hos politiske myndigheter. Reglene
om forvaltningen av SPU ber saledes reflektere et
risikoniva i fondet som er i trdd med politiske myn-
digheters onsker. Flertallet er folgelig positiv til
de endringer som medferer en klarere rapportering
og forankring av SPUs virksomhet i Stortinget.
Flertallet viser til at direkte rapportering fra Nor-
ges Banks representantskap til Stortinget etter depar-
tementets syn vil bidra til & synliggjere og styrke
Stortingets kontroll med virksomheten i Norges Bank
og SPU, samt bidra til & styrke bade eierskapet og
legitimiteten til fondet. Flertallet mener det ma
veaere stor grad av apenhet om forvaltningen av fon-
det, for a sikre en grunnleggende tillit i befolkningen
til maten fondet forvaltes pa. Flertallet stotter
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departementets vurdering av at dette fordrer detal-
jerte regler for offentlig rapportering — ogsé i forhold
til hovedstyrets utfyllende regler for forvaltningen av
SPU.

Flertallet viser videre til meldingens omtale
av alternative forvaltningsmodeller for SPU, og
registrerer at departementets konklusjon er ikke &
skille ut forvaltningen av SPU fra Norges Bank na.
Departementet mener dagens organisering har fun-
gert godt over tid, bidratt til & skape legitimitet om
fondskonstruksjonen, samt bidratt til oppbyggingen
av NBIM som en solid forvalterorganisasjon. Fler-
tallet viser videre til at det er iverksatt flere tiltak de
senere arene for & styrke forvaltningen. Flere av disse
tiltakene er innfort relativt nylig eller vil bli innfort i
lopet av de naermeste arene, og det har folgelig veert
en begrenset periode hvor disse har fatt virke. Det er
etter flertallets syn grunn til & tro at tiltakene til
sammen vil bidra til en styrking av fondets forvalt-
ning i arene som kommer. Flertallet slutter seg til
departementets konklusjon om & viderefore dagens
organisasjonsmodell og ikke skille ut forvaltningen
av SPU fra Norges Bank na.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hoyre, Kristelig Folke-
parti og Venstre viser til meldingens drefting av
mulige alternative organisasjonsmodeller for forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond utland. Disse
medlemmer mener at det er foretatt flere nedven-
dige justeringer de senere ar som bade sikrer mer
apenhet, bedre rutiner og mer kontroll av forvaltnin-
gen. Fondets storrelse tilsier imidlertid at departe-
mentet ma vurdere hvilke organisasjonsmodeller
som best kan ivareta de ulike interesser frem 1 tid.
Disse medlemmer mener det er en utfordring at
hovedstyret i Norges Bank i tillegg til de vanlige sen-
tralbankoppgavene har ansvaret for & fore tilsyn og
kontroll med forvaltningen av SPU. Ansvaret som
knytter seg til kapitalforvaltningen, skiller seg sa
mye fra de ovrige oppgaver som ligger i hovedstyret
at det ber vurderes en annen organisasjonsmodell.

Disse medlemmer viser til at meldingen
drefter ulike organisasjonsmodeller, deriblant & skille
ut forvaltningen av SPU i et serlovselskap og & opp-
rette en egen rentekomité. Disse medlemmer
mener at begge disse modellene er interessante og
ber utredes videre.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Kristelig Folkeparti og
Venstre viser til at en enstemmig utenrikskomité i
Innst. S. nr. 269 (2008-2009), samt et flertall i finans-
komiteen i Innst. S. nr. 277 (2008-2009), uttalte at
etablering av et nytt investeringsfond for fattige u-
land «vil veere riktig fra et etisk stdsted». Dette trengs
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na, ikke minst for & motvirke negative folger for
investeringer og neringsutvikling i utvalgte lavinn-
tektsland som folge av de internasjonale ekonomiske
utfordringene.

Disse medlemmer viser til eget forslag om
dette i kap. 15 nedenfor.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet registrerer at regjeringen velger &
fortolke de etiske retningslinjene stadig strengere.
Disse medlemmer onsker & understreke at etikk
pr. definisjon er subjektivt, og apner for selektive og
politisk motiverte utelukkelsesmekanismer. Disse
medlemmer deler ikke regjeringens visjoner nér
det gjelder praktiseringen av de etiske retningslin-
jene. Rigid praktisering av de etiske retningslinjene
reduserer fondets investeringsunivers, og bidrar til &
oke fondets risiko og redusere fondets potensielle
avkastning. Disse medlemmer viser i den for-
bindelse serlig til regjeringens utestengning av ver-
dens ledende forsvarsindustribedrifter.

Disse medlemmer har ogsd merket seg at
regjeringen i stadig sterkere grad etterkommer krav
og onsker fra snevre interesseorganisasjoner som har
som mal & begrense pensjonsfondets investeringsmu-
ligheter, noe som stadig begrenser fondets investe-
ringspotensial. Disse medlemmer registrerer
ogsa at til tross for regjeringens forsikringer om at
fondet ikke skal benyttes til utenrikspolitiske formal,
sa blir regjeringens overdrevne blanding av etikk og
butikk stadig oftere oppfattet som utenrikspolitiske
signaler.

Disse medlemmer fremmer derfor folgende
forslag:

«Stortinget ber regjeringen foreta en ny gjennom-
gang av de bedriftene som i dag er utelukket i Statens
pensjonsfond utlands investeringsportefolje grunnet
rigid praksis av de etiske retningslinjene.»

Komiteens medlem fra Venstre viser til
at det i lopet av det siste aret har skjedd betydelige
endringer bl.a. nar det gjelder revisjonsordningen for
Norges Bank. Dette medlem viser til at Venstre
onsket en ordning hvor Riksrevisjonen hadde revi-
sjonsansvaret for Norges Bank, men tar til etterret-
ning at dette syn kun ble stottet av Fremskrittspartiet,
i tillegg til Riksrevisjonen selv.

Dette medlem mener fortsatt at det er behov
for & endre sentralbankloven slik at Riksrevisjonen i
praksis kan foreta en érlig kontroll av virksomheten i
Norges Bank generelt og Norges Banks forvaltning
av Statens pensjonsfond utland (SPU) spesielt og
rapportere til Stortinget pa bakgrunn av denne kon-
trollen. Dette medlem viser til Dokument nr. 8:69
(2008-2009) og de forslag som der ble fremmet om
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a iverksette tiltak for & gi Stortinget okt mulighet til &
ivareta sin kontrollfunksjon av om forvaltningen av
Statens pensjonsfond er i trdd med de retningslinjer
Stortinget selv har lagt.

5. Finanskrisen og utviklingen til SPUs
referanseindeks

5.1 Sammendrag

Investeringsstrategien for SPU er basert pa vur-
deringer av forventet langsiktig avkastning og risiko.
Strategien uttrykkes i en referanseindeks som bestar
av 60 pst. aksjer og 40 pst. obligasjoner (rentepapi-
rer). I perioder vil finansmarkedene vare preget av
store svingninger, og avkastningen kan avvike bety-
delig fra de langsiktige forventningene. Kunnskap
om slike perioder er viktig for arbeidet med fondet
fordi det gir innsikt i portefoljens diversifiseringse-
genskaper og felsomhet overfor utviklingen i realo-
konomien og andre risikofaktorer.

Finanskrisen utleste det storste fallet i aksjemar-
kedet siden etableringen av SPU. Verdens aksjemar-
ked falt 54 pst. fra oktober 2007 til mars 2009, og
referanseindeksen til SPU falt med 24,9 pst. i samme
periode. I det folgende analyseres utviklingen til
referanseindeksen gjennom finanskrisen. I analysen
av referanseindeksen for aksjer er det lagt vekt pa
utviklingen i de ulike sektorene i markedet. Denne
tilnermingen gir et godt bilde av flere sertrekk ved
finanskrisen.

Det vises til meldingen for neermere redegjorelse.

5.2 Komiteens merknader

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

6. Den akademiske forskningen
omkring markedseffisiens og aktiv
forvaltning

6.1 Sammendrag

I kapittel 2 i meldingen er det gjort neermere rede
for evalueringen av den aktive forvaltningen i SPU.
Det er blant annet vist til at Finansdepartementet
bestilte en ekstern utredning fra professorene
Andrew Ang (Columbia Business School), William
N. Goetzmann (Yale School of Management) og
Stephen Schaefer (London Business School), der for-
maélet var 4 gjore rede for det teoretiske og empiriske
grunnlaget for aktiv forvaltning, analysere resulta-
tene i den aktive forvaltningen i fondets historie og
drefte grunnlaget for aktiv forvaltningen framover. I
denne temaartikkelen presenteres et sammendrag av
resultatene fra ekspertgruppens gjennomgang av den
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akademiske forskningen om markedseffisiens og
aktiv forvaltning.

Det vises til meldingen for neermere redegjorelse.

Den moderne beskrivelsen av markedseffisiens-
hypotesen apner for at det kan eksistere lonnsomme
aktive forvaltningsstrategier basert pa utnyttelse av
komparative fortrinn. Slike fortrinn kan vare spesia-
lisert kunnskap, lavere transaksjonskostnader, lavere
forvaltningskostnader eller lavere kostnader knyttet
til prinsipal-agent problemer, og en finansierings-
struktur som apner for handel i aktiva med lang veri-
fikasjonshorisont. Slike strategier medforer at likvide
verdipapirmarkeder generelt i stor grad er effisiente,
selv om det kan eksistere enkelte avvik (anomalier).
Ang, Goetzmann og Schaefer argumenter for at en
kan betrakte avveiningen mellom passiv indeksering
og aktiv forvaltning som en beslutningsvariabel. Den
optimale tilpasningen vil generelt avhenge av oppfat-
ninger om eksistensen av og potensialet knyttet til
forvalterens dyktighet, prisingen pa verdipapirene i
det aktuelle markedet, investors tidspreferanser og
risikoaversjon, samt forvalters kompetanse og belon-
ningssystem. Ang, Goetzmann og Schaefer mener at
selv en beskjeden dyktighet hos forvalter taler for at
i hvert fall deler av SPU forvaltes aktivt.

6.2 Komiteens merknader

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

7. Risikofaktorer i aksje- og obligasjons-
markedet

7.1 Sammendrag

St.meld. nr. 20 (2008-2009) inneholdt en omtale
av prisede systematiske riskofaktorer i aksje-, obliga-
sjons- og eiendomsmarkedet, jf. boks 2.3 side 54. Det
framgikk der at flerfaktormodeller har tatt over for
den enkle kapitalverdimodellen som forklaring pa
aksjeavkastning. I obligasjonsmarkedene er kredittri-
siko, terminrisiko (realrenterisiko) og likviditetsri-
siko anerkjente prisede risikofaktorer. Ogsa mulighe-
ten for en priset risikofaktor i eiendomsmarkedet ble
diskutert.

Systematisk risiko er den risikoen man sitter
igjen med i en veldiversifisert portefolje, mens den
diversifiserbare risikoen gar under alternative navn
som verdipapirspesifikk og idiosynkratisk risiko.
Den systematiske risikoen reflekterer ekonomiens
iboende usikkerhet. Investorer kan ikke diversifisere
seg bort fra nedgangstider, kredittskviser, manglende
likviditet og markedskollaps med videre. En investor
kan imidlertid la vaere & investere 1 (eller kun inves-
tere en mindre andel) i verdipapirer som for eksempel
aksjer, som faller spesielt mye i pris i darlige tider.
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Fordi de fleste investorer har risikoaversjon, og
fordi systematisk risiko er uleselig knyttet til verdi-
papirinvesteringer, krever investorene en kompensa-
sjon for denne risikoen i form av en hayere forventet
avkastning. En viktig innsikt fra finansteorien er at
avkastningskravet pa en aksje eller en obligasjon er
knyttet til det bidraget investeringen gir til portefol-
jens systematiske risiko, og ikke til verdipapirets
risiko isolert sett.

I finansteorien som ble utviklet pad midten av
1960-tallet (kapitalverdimodellen) ble det antatt at
den systematiske risikoen til et verdipapir folger av
samvariasjonen mellom avkastningen pa verdipapi-
ret og avkastningen pa markedsportefoljen, malt ved
sakalt «betay. Verdipapirer med beta storre enn én er
mer risikable enn markedet generelt, og vil ha et til-
svarende heyere krav til forventet avkastning enn
avkastningskravet pa markedsportefoljen.

Kapitalverdimodellen har hatt stor betydning for
forstaelsen av avkastning og risiko i verdipapirmar-
kedene. Et verdipapirs beta regnes fortsatt som en
viktig priset risikofaktor. Empirisk forskning har
imidlertid vist at sammenhengen mellom avkastning
og risiko er mer sammensatt enn hva modellen legger
til grunn. Den kan for eksempel ikke forklare en del
observerte fenomener i verdipapirmarkedene. Det
har blant annet vist seg at smé selskaper har hatt hoy-
ere gjennomsnittsavkastning enn store selskaper, og
at dette ikke kan tilskrives forskjeller i selskapenes
beta. Modellen kan heller ikke forklare hvorfor sel-
skaper med lav markedsverdi i forhold til bokfert
egenkapital (sakalte verdiselskaper) i ettertid har hatt
hoyere gjennomsnittsavkastning enn selskaper med
hoy markedsverdi relativt til bokfert egenkapital
(vekstselskaper). Videre viser empiriske studier at
selskaper som har hatt hey avkastning siste 3—12
maneder har hatt en tendens til i gjennomsnitt & ha
hoy avkastning ogsé i de péfelgende 3—12 maneder,
jf. kapittel 6 i meldingen. Denne sakalte momentum-
effekten kan heller ikke forklares med ulik markeds-
beta.

Dette tyder pa at kapitalverdimodellen er for
enkel. Den bygger da ogsé pé et sett lite realistiske
forutsetninger.

I lys av dette utvidet Fama og French kapitalver-
dimodellen til & inkludere ytterligere to systematiske
risikofaktorer, selskapsstorrelse (gitt ved markeds-
verdi) og verdi (markedsverdi i forhold til bokfert
verdi). Ifolge denne modellen vil smé selskaper ha
hayere forventet avkastning enn store selskaper, kor-
rigert for markedsbeta. Det samme gjelder for verdi-
selskaper. Carhart utvidet denne sakalte trefaktormo-
dellen til & inkludere en momentum-faktor («firefak-
tormodelleny).

En mulig teoretisk forklaring pa sterrelse- og ver-
dieffektene er at sma aksjeselskaper og verdiselska-
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per er selskaper som er mer utsatt i krisetider. I ned-
gangstider antas det at denne typen selskaper har let-
tere for & ga konkurs eller fa storre finansielle proble-
mer enn andre selskaper. Avkastningen pa aksjer i
slike selskaper vil dermed vare spesielt lav under
slike markedsforhold, og lavere enn det som folger
av selskapenes beta. I stedet for a sikre stabilitet,
bidrar disse aksjene til & forsterke svingningene i por-
tefoljeavkastningen. Gjennomsnittsinvestoren vil da
kreve hoyere avkastning pé slike aksjer.

Det er ikke utviklet en tilsvarende «rasjonell»
forklaring p4 momentumeffekten.

Selv om disse tre- og firefaktormodellene gir en
bedre forklaring av avkastningsforskjellene i aksje-
markedet, og noen av faktorene har en til dels intuitiv
forklaring, er det ikke full enighet blant finansteore-
tikere om alle disse faktorene virkelig er systema-
tiske risikofaktorer som er priset i markedet, eller om
de er mer tidsbegrensede feilprisinger som kan
reflektere mindre rasjonell investoratferd.

En annen kjent risikofaktor er likviditet. Siden
likviditet varierer over tid, skapes usikkerhet knyttet
til framtidige transaksjonskostnader. Likviditet
pavirker ogsa prisnivaet, og likviditetsfluktuasjoner
kan derfor ogsa pavirke prisvolatiliteten. Begge disse
forholdene innebeerer at likviditetsvariasjoner utgjer
en ekstra risiko som kommer i tillegg til den vanlige
risikoen knyttet til fluktuasjoner i bedriftenes framti-
dige inntjening. Papirer som relativt sett er illikvide
nar avkastningen i markedet generelt sett er lav, er
spesielt risikable for investorer fordi de bidrar til &
forsterke variasjonen i avkastningen. I teorien kom-
penseres dette gjennom heyere forventet avkastning.

Empiriske undersokelser gir statte for at likvidi-
tetsrisiko prises og kan forklare deler av forskjellen i
gjennomsnittsavkastning mellom ulike investeringer.
Det har imidlertid vist seg & veere vanskelig & beregne
palitelige tidsserier for avkastningen knyttet til likvi-
ditetspremien.

En globalt diversifisert portefelje som SPU er
trolig eksponert mot mange av disse systematiske
risikofaktorene, bade i den strategiske referansein-
deksen og i den faktiske portefoljen. I rapporten fra
professorene Ang, Goetzmann og Schaefer om den
aktive forvaltningen i SPU pekes det pa at fondets
formal og seaerpreg kan tale for en annen eksponering
mot noen av disse risikofaktorene enn hva en far ved
a holde markedsportefoljen, se omtale i avsnitt 2.3 i
meldingen. Mens gjennomsnittsinvestoren per defi-
nisjon holder markedsportefeljen, ber investorer med
ulike risikotoleranser seke ulik eksponering mot de
prisede risikofaktorene, for pa den maten a optimali-
sere bytteforholdet mellom forventet avkastning og
risiko. Slik portefoljetilpasning til flere risikofaktorer
er godt beskrevet av Cochrane.
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Et sentralt spersmél er hvordan ulike risikofakto-
rer vil kunne pévirke avkastning og risiko i SPU. His-
toriske data viser at avkastningsfordelingene til risi-
kofaktorer kan veare svert forskjellige. En investor
som sgker en annen faktoreksponering enn den som
til enhver tid ligger i markedsportefoljen, mé derfor
forvente en annen avkastning og risiko. Nedenfor
beskrives avkastningsfordelingene til noen av de vik-
tigste risikofaktorene i aksje- og obligasjonsmarke-
det. De historiske data som benyttes er basert pa rap-
porten fra Ang, Goetzmann og Schaefer. Dette data-
settet gir manedlig faktoravkastning for perioden
desember 1997 — september 2009.

Manedlig meravkastning i en globalt diversifisert
portefolje av aksjer i verdiselskaper relativt til vekst-
selskaper er vist i figur 7.1. Verdi- og vekstselskaper
er her definert av indeksleveranderen MSCI. Verdi-
selskaper har hatt hgyere avkastning enn vekstselska-
per gjennom perioden (2,1 pst. arlig gjennomsnittlig
meravkastning). Dette er om lag den avkastningen en
investor ville oppnadd (fer fradrag for transaksjons-
kostnader) ved & selge vekstselskapene i MSCI-
indeksen og kjepe verdiselskapene. Arlig stan-
dardavvik (volatilitet) til denne avkastningen har
veert 9,1 pst. Figur 7.2 viser verdiutviklingen til en
portefalje som er investert i henhold til en slik stra-
tegi. Volatiliteten er relativt lav, og verdifallet under
finanskrisen er moderat i forhold til det kraftige fallet
i det globale aksjemarkedet generelt (vist ved totalav-
kastningsindeksen FTSE All-World). Dette reflekte-
rer at avkastningen til denne verdi-portefoljen har
veert lavt korrelert med avkastningen i aksjemarke-
det.

Manedlig meravkastning i en globalt diversifisert
portefalje av aksjer i sma selskaper relativt til store
selskaper har ogsa veert positiv (3,5 pst. arlig gjen-
nomsnittlig meravkastning siden 1997). Volatiliteten
til meravkastningen har vert 7,7 pst. Sma og store
selskaper er igjen definert av MSCI. Dette er den
avkastningen en investor ville fatt, for transaksjons-
kostnader, ved a selge de store selskapene i MSCI-
indeksen og kjope de sméd. Ogsd denne strategien
ville gitt en verdiutvikling som er vesentlig mindre
volatil enn verdiutviklingen i det generelle aksjemar-
kedet. Samvariasjonen med aksjemarkedet har vert
lav.

Manedlig meravkastning knyttet til momentum
er vist i figur 7.3. Dette er forskjellen i avkastning
mellom amerikanske aksjer som har hatt henholdsvis
hoy og lav avkastning siste 12 méaneder. «Vinnerak-
sjene» har i gjennomsnitt gitt nesten 2 pst. hoyere
arlig avkastning enn «taperaksjene» gjennom perio-
den. Volatiliteten til meravkastningen har imidlertid
veert svaert hay, hele 23 pst. Avkastningsfordelingen
har ogsa sakalte fete haler, eller storre tyngde i halene
enn hva normalfordelingen har. Videre er den skjev-
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fordelt mot lav avkastning («negative skewness»),
noe som gir forheyet nedsiderisiko. En momentum-
strategi som gér ut pa a kjepe de amerikanske vinner-
aksjene og selge taperaksjene ville gitt en avkastning
som er lavt korrelert med det amerikanske aksjemar-
kedet, unntatt under finanskrisen, da avkastningen
falt dramatisk kort tid etter at aksjemarkedet generelt
hadde falt. Dimson, Marsh og Staunton har studert
momentum-effekten i 17 utviklede aksjemarkeder
ved hjelp av avkastningsdata tilbake til 1900. De fin-
ner at en momentum-strategi som beskrevet ovenfor
ville gitt sveert hoy avkastning (for transaksjonskost-
nader) i de fleste aksjemarkedene. Strategien ville
imidlertid vert kostbar & implementere, da den gir
hoye transaksjonskostnader. Resultatet sier derfor
lite om framtidig avkastning etter kostnader knyttet
til denne strategien.

I obligasjonsmarkedene er lagpetidsrisiko og kre-
dittrisiko kjente prisede risikofaktorer, som gir opp-
hav til henholdsvis terminpremie og kredittpremie.
Siden 1997 har amerikanske statsobligasjoner med
lang lgpetid (mer enn 20 &r) hatt om lag 4 pst. heyere
arlig avkastning enn statspapirer med kort lepetid
(US Treasury bills 1-3 maneder). Volatiliteten til
meravkastningen har vert om lag 12 pst. Den haye
meravkastningen er imidlertid ikke representativ for
forventet langsiktig terminpremie pa amerikanske
obligasjoner, da den er generert av fallet i rentenivaet
gjennom perioden. Dette fallet har gitt hoy avkast-
ning pa obligasjoner med lang durasjon. Et mer rime-
lig anslag for langsiktig terminpremie er 0,5-1,5 pst.,
avhengig av durasjonen, jf. kapittel 8 i meldingen.

Til kredittrisiko er det knyttet en forventet kre-
dittpremie, ut over renten pa tilsvarende obligasjoner
uten kredittrisiko, hvis sterrelse vil avhenge av kre-
dittverdigheten til utsteder. Realisert kredittpremie
kan imidlertid variere mye over tid, og i perioder har
den vert negativ. Eksempler er amerikanske sel-
skapsobligasjoner med middels hoy kredittvurdering
(Aa), som siden 1997 har gitt gjennomsnittlig arlig
mindre avkastning pa 0,6 pst. i forhold til amerikan-
ske statsobligasjoner. Likeledes har amerikanske sel-
skapsobligasjoner med sveaert lav kredittvurdering
(«high yield») gitt en arlig mindreavkastning pé hele
3,8 pst. relativt til selskapsobligasjoner med noe hay-
ere kredittvurdering (Baa). Disse tapene skyldes i
stor grad finanskrisen (og i mindre grad teknologi-
boblen som sprakk i 2000-2002), som ga hayere for-
ventet kredittpremie og tilherende verdifall pa sel-
skapsobligasjoner med kredittrisiko. Den negative
avkastningen siden 1997 er derfor ikke representativ
for forventet langsiktig kredittpremie. Dimson,
Marsh og Staunton har estimert den historiske kre-
dittpremien pa amerikanske selskapsobligasjoner
helt tilbake til 1900. De finner en premie sammenlik-
net med statsobligasjoner pa om lag et halvt prosent-
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poeng for obligasjoner med middels hey kredittvur-
dering (Aaa og Aa).

Likviditetspremien er det som nevnt vanskelig &
estimere. Datasettet fra Ang, Goetzmann og Schaefer
inneholder imidlertid informasjon som kan brukes til
4 ansld den realiserte likviditetspremien. Denne
informasjonen er forskjellen i renten pa amerikanske
statsobligasjoner med 10 ars lopetid som er hen-
holdsvis «off-the-run» (eldre papirer som er relativt
illikvide) og «on-the-run» (nyere papirer som er rela-
tivt likvide). Empiriske studier tyder pa at denne for-
skjellen, multiplisert med durasjonen, kan gi et
omtrentlig estimat pa realisert likviditetspremie, i det
minste i statsobligasjonsmarkedet (jf. rapporten til
Ang, Goetzmann og Schaefer). Resultatet av en slik
beregning er at gjennomsnittlig arlig likviditetsav-
kastning har veert marginalt negativ siden 1997 (-0,1
pst.), og at avkastningsfordelingen har svert fete
haler og er skjevfordelt mot lav avkastning. En likvi-
ditetsstrategi som gar ut pa a «heste» likviditetspre-
mien i det amerikanske statsobligasjonsmarkedet ved
a selge de likvide statsobligasjonene og kjepe de illi-
kvide ville derfor hatt en negativ verdiutvikling i
perioden 1997-2009. En naerliggende forklaring pa
den negative verdiutviklingen er at den forventede
likviditetspremien steg kraftig under finanskrisen og
da teknologi-boblen sprakk i 2000-2002. Dette forte
til negativ likviditetsavkastning. Som nevnt tidligere
er det imidlertid rimelig & anta at likviditetspremien
er positiv pa lang sikt.

Mange forskere tror at det finnes enda flere pri-
sede risikofaktorer, og at betydningen av disse kan
variere over tid.

I rapporten fra Ang, Goetzmann og Schaefer esti-
meres bidraget til meravkastning fra ytterligere to
risikofaktorer, volatilitet og valutainvesteringer
finansiert av valutalan («foreign exchange carry»).
Volatilitetsfaktoren fanger opp forskjellen mellom
forventet og realisert volatilitet. Investorer som taler
uventet stor markedsvolatilitet kan tjene en risikopre-
mie over tid ved & selge forsikring mot uventet hay
volatilitet til investorer som gnsker beskyttelse mot
slike volatilitetssjokk. Figur 7.6 i meldingen viser
avkastningen (verdiutviklingen) siden 1997 knyttet
til en slik volatilitetsstrategi i det amerikanske aksje-
markedet, ut over risikofri rente. Det framgar at
avkastningen var jevnt hegy fram til finanskrisen, da
den falt dramatisk og nullet ut all akkumulert avkast-
ning oppnadd siden slutten av 1997. Avkastningen
tok seg noe opp igjen i 2009, slik at gjennomsnittlig
arlig avkastning ut over risikofri rente var marginalt
positiv ved utgangen av september 2009 (1,2 pst.).
Den lave avkastningen skyldes uventet stor volatilitet
i aksjemarkedet under finanskrisen, som medferte
store tap for utstedere av volatilitetsforsikring. Hvor-
vidt denne strategien vil gi en positiv risikopremie pa
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lang sikt avhenger av prising og vurdering av framti-
dig markedsvolatilitet. Som enhver form for forsik-
ring kan strategien vere lennsom dersom risikoen
prises riktig. Ang, Goetzmann og Schaefer argumen-
terer for at strategien tilhorer settet av prisede risiko-
faktor i1 aksjemarkedet.

7.2 Komiteens merknader

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

8. Forventet langsiktig realavkastning
og risiko
8.1 Sammendrag

Finansdepartementet har i St. meld. nr. 16 (2007—
2008) og St. meld. nr. 20 (2008-2009) redegjort for
hvilke markedsforventninger som ligger til grunn for
beregningen av SPUs langsiktige avkastning og
risiko. Mer spesifikt ble det utarbeidet forventninger
til langsiktig realavkastning og risiko (volatilitet)
knyttet til de globale aksje- og obligasjonsindekser
som inngar i fondets strategiske referanseindeks, og
til en globalt diversifisert eiendomsportefolje. I til-
legg ble langsiktig samvariasjon (korrelasjon) mel-
lom realavkastningene til disse aktivaklassene
anslatt.

Det er nedvendig regelmessig & vurdere ansla-
gene i lys av ny informasjon. Finanskrisen og dens
virkning pa verdens kapitalmarkeder de siste par ar
representerer viktig ny informasjon i sa méate. [ denne
temaartikkelen gjennomgés anslagene med henblikk
pa eventuelle endringer. Det vil framga av diskusjo-
nen at det ikke er grunnlag for annet enn et par sma
justeringer.

Departementets tidligere anslag for forventet
langsiktig arlig realavkastning, risiko og korrelasjo-
ner er gjengitt i tabell 8.1 og 8.2 i meldingen. Det er
knyttet stor usikkerhet til slike punktanslag pa fram-
tidig utvikling.

Til grunn for disse markedsforventningene ligger
en analyse av historisk realavkastning og en gjen-
nomgang av nyere forskningslitteratur.

Anslagene blir benyttet til & beregne forventet
realavkastning og risiko til fondets strategiske refe-
ranseindeks. Dette gjores ved hjelp av en stokastisk
simuleringsmodell, som simulerer verdiutviklingen
av de ulike aktivaklassene (ogsa pa tvers av land /
regioner), rebalansering mellom disse, valutakursef-
fekter og tilfersel av nye fondsmidler.

Forventningene er ment & gjelde pa svert lang
sikt. De er ment a representere anslag for gjennom-
snittlig arlig avkastning og volatilitet over en periode
pa mange tiar, eller over en periode som er lang nok
til & omfatte mange konjunktursykler og tilherende
oppgangs- og nedgangstider i finansmarkedene.
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Slike langsiktige forventninger kalles gjerne ubetin-
gede, da de i liten grad pavirkes av tidsvarierende
faktorer. P4 mellomlang sikt, for eksempel kom-
mende 10 til 20 &r, kan forventet gjennomsnittlig rea-
lavkastning og volatilitet avvike fra de langsiktige
estimatene, for eksempel pga. tidsvarierende risiko-
premier eller ubalanser i markedsprisene, som papekt
i St. meld. nr. 20 (2008-2009). Estimater for slike
tidsvarierende forventninger kalles betingede. Til
slutt i denne temaartikkelen er det en kort diskusjon
om hvorvidt avkastningsforventningene pa mellom-
lang sikt avviker fra de langsiktige.

Siden de ubetingede forventningene gjelder for
svert lange tidshorisonter, er terskelen relativt hoy
for & gjore store endringer utelukkende ut fra mar-
kedsutviklingen de siste to ar. I det folgende diskute-
res markedsforventningene i tabell 1 og 2, med
hovedvekt pa aksjer og obligasjoner.

Forventet realavkastning og volatilitet pad lang sikt

Statsobligasjoner (i form av en globalt diversifi-
sert statsobligasjonsportefelje med durasjon rundt 5
ar, og landvekter om lag som i SPUs strategiske refe-
ranseindeks) forventes ifelge tabell 8.1 & gi en arlig
realavkastning pa 2,5 pst. og volatilitet pa 6 pst. Den
forventede realavkastningen er sterre enn det histo-
riske gjennomsnittet for perioden 1900-2009, som er
1,1 pst. ifelge arlige data fra Dimson, Marsh og
Staunton (2010), jf. tabell 8.3 som viser historisk
avkastning og volatilitet. Ved utgangen av 2007, for
finanskrisen hadde slatt inn for fullt i finansmarke-
dene, var den historiske gjennomsnittlige realavkast-
ningen marginalt lavere (1 pst.). Den lave historiske
realavkastningen viser at statsobligasjoner var en
darlig investering gjennom flere perioder i det forrige
arhundre, grunnet hoy inflasjon (eller hyperinflasjon)
og kriger.

Departementets anslag er imidlertid vesentlig
lavere enn realavkastningen pa statsobligasjoner etter
1975 (etter sammenbruddet av fastkursregimet Bret-
ton Woods), som er en periode som kan vere mer
relevant & sammenlikne med (5,3 pst. realavkastning
ved utgangen av 2009, og om lag det samme ved
utgangen av 2007). Den hegye realavkastningen i
denne perioden reflekterer inflasjonsbekjempelsen
og fallet i inflasjonsforventninger gjennom 1980- og
1990-arene, som mer enn oppveide tap i obligasjons-
markedene under hoyinflasjonsperioden pa 1970-tal-
let. Med utgangspunkt i dagens situasjon, der sentral-
banker i stor grad styrer etter lav og stabil inflasjon,
anses ikke en gjentakelse av dette inflasjonsforlepet
som det mest sannsynlige scenariet for de neste tiar.

Departementets anslag for framtidig langsiktig
realavkastning pa statsobligasjoner (2,5 pst.) fram-
star derfor som rimelig, ogsa etter erfaringene fra
2008 og 2009. Anslaget ligger mellom det sveaert lave
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gjennomsnittet for perioden 1900-2009 og det svert
hoye gjennomsnittet for perioden 1975-2009. Ansla-
get er konsistent med en forventet realavkastning pa
korte statspapirer pa 1-2 pst. og en terminpremie pa
0,5-1,5 pst. Historisk (1900-2009) har denne termin-
premien vert om lag 1,4 pst., ifelge datasettet fra
Dimson, Marsh og Staunton (statsobligasjoner med
lang durasjon).

Den forventede volatiliteten til obligasjoner (6
pst., jf. tabell 8.1) er lavere enn den historiske volati-
liteten, som har vart 8,9 pst. i perioden 1900-2009,
jf. tabell 8.3. I perioden 1975-2009 var volatiliteten
om lag den samme (8,3 pst.). Imidlertid er den gjen-
nomsnittlige durasjonen til SPUs statsobligasjons-
portefolje vesentlig lavere enn durasjonen til de stats-
obligasjoner som inngér i de historiske avkastnings-
seriene til Dimson, Marsh og Staunton. Det er derfor
naturlig & anta lavere volatilitet for SPUs obliga-
sjonsportefolje.

Departementet videreforer dermed anslagene for
forventet realavkastning og risiko pa obligasjonspor-
tefoljen.

Aksjer (i form av en globalt diversifisert aksje-
portefolje med landvekter om lag som i SPUs strate-
giske referanseindeks) forventes ifolge tabell 8.1 & gi
en gjennomsnittlig arlig realavkastning pa 5 pst.
(geometrisk). Det historiske datasettet til Dimson,
Marsh og Staunton viser at det tilsvarende historiske
gjennomsnittet for perioden 1900-2009 er om lag 6,3
pst., som vist i tabell 8.3. Ved utgangen av 2007 var
det historiske gjennomsnittet 6,7 pst.

Dette viser at erfaringene fra de siste to ar, med
dramatisk fall i aksjemarkedene i 2008 etterfulgt av
sterk oppgang 1 2009, trekker ned det historiske gjen-
nomsnittet for realavkastning, men bare 0,4 prosent-
poeng.

Dersom en begrenser den historiske aksjeanaly-
sen til tiden etter Andre verdenskrig (f.o.m. 1946),
for pa den maten & gi den nyere tid sterre vekt, finner
en noe hoyere realavkastning (7,1 pst. ved utgangen
av 2009, og 7,8 pst. ved utgangen av 2007).

Som det framgér av disse statistiske mélingene,
er departementets anslag for framtidig gjennomsnitt-
lig realavkastning pa aksjer lavere enn det historiske
gjennomsnitt siden 1900, selv om forskjellen reduse-
res noe nar en inkluderer avkastningstallene fra 2008
0g 2009 i det historiske gjennomsnittet. Som finansi-
ell forskning har vist, er imidlertid ikke historisk
avkastning nedvendigvis noe godt estimat pa framti-
dig avkastning. Framtidig aksjeavkastning kan heller
ikke anslas uavhengig av avkastningen pa alterna-
tive, mindre risikofylte investeringer (eller uavhen-
gig av prisingen av aksjemarkedet og forventede
framtidige utbyttestrommer). Anslaget vil ogsa
avhenge av hvor stor en tror risikopremien for aksjer,
eller «aksjepremieny, vil vere.
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Forventet aksjepremie kan defineres som for-
skjellen mellom forventet avkastning pa en globalt
diversifisert aksje- og statsobligasjonsportefolje.
Ifolge departementets anslag er den langsiktige
aksjepremien 2,5 pst. (5 pst. realavkastning pé aksjer
fratrukket 2,5 pst. realavkastning pa statsobligasjo-
ner). Ogsa dette anslaget kan sammenliknes med his-
toriske erfaringer. Den gjennomsnittlige historiske
aksjepremien kan bestemmes ved & ta differansen
mellom den (geometrisk) gjennomsnittlige realav-
kastningen pé de globale portefoljene av aksjer og
statsobligasjoner som beskrevet ovenfor (landvekter
om lag som i SPUs referanseindeks). En finner da at
gjennomsnittlig aksjepremie var vesentlig sterre enn
2,5 pst. over perioden 1900-2009 (5,2 pst., jf. tabell
8.3), men at den har falt i nyere tid, til 2,6 pst. for
perioden 1975-2009. Den lave aksjepremien i sist-
nevnte periode har blant annet sammenheng med den
hoye realavkastningen pa statsobligasjoner i denne
perioden. I siste tirsperiode (1999-2009) har reali-
sert aksjepremie faktisk veert negativ (minus 6,5
pst.), noe som reflekterer de store fallene pa verdens
berser som folge av dotcom-boblen og finanskrisen.
I Japan har aksjepremien veert negativ over en enda
lengre periode. Dette er en effekt av det kraftige fallet
1 japanske aktivapriser som startet i 1990.

I lys av disse historiske tallene for aksjepremien
framstar departementets langsiktige forventnings-
verdi pa 2,5 pst. som et realistisk anslag. Anslaget er
tilpasset den realiserte aksjepremien i nyere tid.
Anslaget er ogsa konsistent med noen viktige forsk-
ningsresultater. Dimson, Marsh, Staunton og Wilmot
(2009) anslar en forventet langsiktig aksjepremie i
det globale aksjemarkedet pa 3-3,5 pst. mot korte
statspapirer, hvilket tilsvarer om lag 2-3 pst. mot
lange statsobligasjoner (geometrisk gjennomsnitt).
Ifolge disse forskerne er det hovedsakelig tre grunner
til at den historiske aksjepremien har vert hayere enn
dette: aksjeutbytte fra selskapene har vert hoye his-
torisk, det har vart uventet sterk vekst i verdensegko-
nomien etter Andre verdenskrig, og fallende avkast-
ningskrav. En kan ikke forvente en gjentakelse av
dette forlepet. Ibbotson og Chen (2003) estimerer en
framtidig aksjepremie som er 1,25 prosentpoeng
lavere enn det historiske gjennomsnittet. Arnott og
Bernstein (2002) finner at en «normal» aksjepremie
er i underkant av 2,5 pst. Noen anslag er imidlertid
noe mer optimistiske. En sparreunderseakelse fra slut-
ten av 2009 blant Chief Financial Officers i et stort
antall amerikanske bedrifter viser at det i gjennom-
snitt forventes en langsiktig (10-ars) aksjepremie i
det amerikanske aksjemarkedet pd om lag 4,4 pst.
over 10-ars amerikanske statsobligasjoner.

Etter departementets syn framstér anslagene for
forventet realavkastning pa statsobligasjoner (2,5
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pst.) og aksjepremie (2,5 pst.) pa denne bakgrunn
fortsatt som realistiske.

Forventet aksjevolatilitet har til na vaert 15 pst, jf.
tabell 8.1. Denne forventningsverdien var i stor grad
ment & reflektere historisk (realisert) volatiliet i
aksjemarkedet, da dette anses som et godt utgangs-
punkt for & ansla framtidig volatilitet. Historisk vola-
tilitet var da ogsa 15,0 pst. ved utgangen av 2007, da
anslaget ble utarbeidet, jf. tabell 8.3. Finanskrisen,
som medferte store svingninger i aksjeavkastningen
12008 og 2009, har imidlertid presset opp den histo-
riske volatiliteten til 15,6 pst. ved utgangen av 2009.
I lys av dette justerer departementet opp anslaget for
framtidig aksjevolatilitet, til 16 pst.

En annen konsekvens av finanskrisen er at den
historiske fordelingen av arlig aksjeavkastning har
blitt litt skjevere i retning lavere (real)avkastning (litt
mer «negative skewness»). Selv om denne effekten
ikke har veldig hey statistisk signifikans pga. fa
observasjoner, velger departementet nd & modellere
en svak grad av negativ skjevhet nér realavkastnin-
gen pa aksjer simuleres i den stokastiske portefolje-
modellen som brukes til & beregne den strategiske
referanseindeksens realavkastning og risiko. Denne
framgangsmaten antas & gi en mer realistisk beskri-
velse av tapsrisikoen, som ofte blir undervurdert nar
en enkel normalfordeling, uten skjevhet, legges til
grunn. Modelleringen av negativ skjevhet gjores ved
hjelp av stokastiske skift av avkastningsfordelingene.

Eiendomsinvesteringer forventes vanligvis & gi
en langsiktig avkastning som ligger mellom stats-
obligasjoner og aksjer, og dette gjelder ogsa for for-
ventet volatilitet. Gitt at departementet legger til
grunn en aksjepremie pa 2,5 pst., er det mulige inter-
vallet for «eiendomspremien» (forskjellen i realav-
kastning pa en global eiendoms- og statsobligasjons-
portefalje) smalt. Departementet har anslatt denne
premien til om lag ett prosentpoeng, hvilket gir en
forventet realavkastning pa 3,5 pst., jf. tabell 8.1.
Anslaget for volatilitet (12 pst.) ligger i ovre del av
intervallet mellom statsobligasjons- og aksjevolatili-
tet, og tar dermed hoyde for at eiendomsinvesteringer
til en viss grad kan vaere belant. Historiske data gir i
dette tilfellet ikke et godt sammenlikningsgrunnlag.
Tilgjengelige data gar bare et par tiar tilbake i tid, og
reflekterer ikke den sanne tidsvariasjonen i avkast-
ning. Anslagene for realavkastning og volatilitet til
globale eiendomsinvesteringer er derfor beheftet
med spesielt stor usikkerhet. Departementet finner
ikke grunn til & endre anslagene.

Forventede korrelasjoner pa lang sikt

Korrelasjonen mellom den arlige realavkastnin-
gen pa aksjer og statsobligasjoner er anslatt til 0,4, jf.
tabell 8.2 i meldingen. Dette er et mal pa samvaria-
sjon, der en korrelasjon pa 1 betyr at de arlige realav-
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kastningene varierer i takt. Anslaget er ner den his-
toriske korrelasjonen for perioden 1900-2009 pa
0,36, for globalt diversifiserte portefeljer av aksjer og
statsobligasjoner med landvekter om lag som i SPU
(igjen ifolge datasettet fra Dimson, Marsh og Staun-
ton). Den historiske korrelasjonen har imidlertid
variert mye over tid. I nyere tid (1975-2009) har den
1 gjennomsnitt vert 0,08, hvilket vil si at realavkast-
ningene har variert nesten uavhengig av hverandre.
Denne lave korrelasjonen tilskrives gjerne den lave
og stabile inflasjonen i den industrialiserte verden
siden 1980-tallet. Nar inflasjonen er stabil, far varia-
sjoner i gkonomisk vekst storre betydning for korre-
lasjonen, som blir presset ned. Korrelasjonen gér
ogsa ned nar investorer «flykter» til sikre statsobliga-
sjoner i turbulente tider. Ved & anta en korrelasjon pa
0,4 har departementet tatt hayde for at korrelasjonen
kan ta seg opp igjen av ulike grunner (for eksempel
pa grunn av sterre variasjon i inflasjonen), og svinge
rundt det historiske gjennomsnittet siden 1900. Esti-
matet er konservativt, i den forstand at det ikke
undervurderer risikoen i SPUs referanseindeks (hoy-
ere korrelasjon gir heyere portefoljevolatilitet).

Anslagene for korrelasjonene mellom eiendom
og henholdsvis statsobligasjoner og aksjer er begrun-
net i St. meld. nr. 16 (2007-2008). Departementet har
ikke funnet grunn til & endre disse.

Konklusjonen av denne gjennomgangen av lang-
siktige forventninger er at de tidligere anslagene i
tabell 8.1 viderefores, med felgende to unntak. For
det forste oppjusteres forventet volatilitet til den stra-
tegiske referanseindeksen for aksjer, fra 15 til 16 pst.
For det andre antas en svak grad av negativ skjevhet
i fordelingen av arlig realavkastning for denne aksje-
indeksen, hvilket inkorporeres i simuleringsmodel-
len som benyttes til & beregne forventet realavkast-
ning og risiko til SPUs strategiske referanseindeks.

De reviderte anslagene er oppsummert i tabell 8.4
i meldingen.

Forventet realavkastning pa mellomlang sikt

Som papekt tidligere, er de ubetingede forventnin-
gene ment & beskrive langsiktig trendavkastning som
er konsistent med langsiktige fundamentale ekono-
miske storrelser. Pa kortere sikt kan det oppsté avvik
fra trendene, for eksempel pa grunn av tidsvarierende
risikopremier eller ubalanser i finansmarkedene. Slike
svingninger rundt en mer fundamental trendavkast-
ning kalles gjerne «mean reversiony». Avslutningsvis
diskuteres derfor markedsforventningene for en mel-
lomlang investeringshorisont (neste 10-20 &r).

Realavkastningen pad obligasjonsportefaljen vil
avhenge av nominell rente i dag, framtidig rentebane
og inflasjon. Dagens renter pa amerikanske, euro-
peiske og japanske statsobligasjoner er lave, noe som
til dels skyldes finanskrisen. Realrenten pé en stats-
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obligasjonsportefolje med 3—5 ars durasjon (som i
SPU) er betydelig lavere enn 2,5 pst., som er depar-
tementets langsiktige anslag. Hvis en antar at realren-
tenivaet holder seg like lavt de neste 1015 ar, vil for-
ventet realavkastning pa statsobligasjoner vere
vesentlig lavere pa mellomlang sikt enn det langsik-
tige estimatet pa 2,5 pst. Det virker imidlertid mer
sannsynlig at rentenivaet gradvis vil bevege seg til-
bake til et hoyere niva. Et slikt forlep vil trekke opp
den forventede realavkastningen pa mellomlang sikt,
da obligasjoner etter hvert reinvesteres til hoyere
realrente. Hvor mye forventningsverdien oker,
avhenger av hvilke antakelser en gjor for rentebanen.

P& mellomlang sikt kan ogsa forventet realav-
kastning pa aksjeportefoljen avvike fra den langsik-
tige forventningen pa 5 pst. Bade obligasjonsavkast-
ningen og aksjepremien varierer over tid. Mange
mener ogsa at aksjemarkedet til tider er feilpriset, noe
som kan pavirke framtidig avkastning. Det er likevel
stor uenighet blant forskere om avkastningen i aksje-
markedene kan predikeres. Analyser av predikerbar-
het er gjerne basert pa en antakelse om en sammen-
heng mellom visse verdsettingsindikatorer og framti-
dig aksjeavkastning. Eksempler pé slike indikatorer
er det syklisk justerte pris-inntjeningsforholdet
(«cyclically adjusted price earnings ratio», CAPE),
foreslatt av Robert Shiller, og Tobins Q. Den forste
maéler nivaet pa aksjemarkedet relativt til gjennom-
snittlig inntjening per aksje over siste tidrsperiode
(inflasjonsjustert). Den andre méler nivaet pa aksje-
markedet i forhold til gjenanskaffelsesverdien. His-
torisk har hey indikatorverdi i forhold til det histo-
riske gjennomsnitt vist seg & vere et svakt signal om
lav avkastning p&d mellomlang sikt, og vice versa.
Smithers viser at signalet fra Tobins Q har vart noe
sterkere enn signalet fra CAPE. Denne sammenhen-
gen kan forstas teoretisk ved hjelp av modeller for
prisingen av framtidige utbyttestrommer. I slike
modeller kan en hay CAPE-verdi bety lav forventet
aksjeavkastning og/eller heoy forventet vekst i
utbytte, og vice versa. Alternativt kan sammenhen-
gen indikere feilprising av aksjemarkedet (i forhold
til likevektsinntjeningen).

Ifolge Shillers egen beregning, var CAPE for det
amerikanske aksjemarkedet 20,12 ved utgangen av
2009. Det historiske gjennomsnittet siden 1881 er
16,35 (igjen ifelge Shiller). Dette tolkes av mange
som en indikasjon pa overprising av det amerikanske
aksjemarkedet (vel 20 pst.), og et svakt signal om
unormalt lav realavkastning pa mellomlang sikt.

Verdier for Tobins Q kan finnes i rapportene
«Flow of Funds Accounts of the United States» som
den amerikanske sentralbanken utgir kvartalsvis.
Siste oppdatering, for tredje kvartal 2009, gir en
verdi for Tobins Q pé 0,91. Gjennom fjerde kvartal
steg det amerikanske aksjemarkedet vel 5 pst. Gitt
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denne oppgangen er det rimelig & anta at Tobins Q
var svaert nar 1 ved utgangen av 2009. Det historiske
gjennomsnittet har imidlertid ligget godt under 1.
Dette kan reflektere en tendens til & overestimere gje-
nanskaffelsesverdien i de offisielle data. Ifelge
Smithers er det historiske gjennomsnittet 0,63. Der-
som en legger dette snittet til grunn, signaliserer ogsa
Tobins Q overprising av det amerikanske aksjemar-
kedet.

Det er imidlertid knyttet stor usikkerhet til nytten
av slike analyser, da utsagnskraften til de ulike verds-
ettingsindikatorene er omdiskutert. Usikkerheten
forsterkes av at dagens signaler for det amerikanske
aksjemarkedet bare indikerer en moderat overpri-
sing. Tilsvarende analyser for andre aksjemarkeder
ville vaere enda mer usikre, pd grunn av begrenset til-
gang pa historiske data. Det foreligger derfor ikke
sterke indikasjoner pa at forventet aksjeavkastning
pa mellomlang sikt er vesentlig forskjellig fra depar-
tementets langsiktige anslag.

8.2 Komiteens merknader

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

9. Forventningsdokumenter som
redskap i eierskapsutevelsen

9.1 Sammendrag

Norges Bank er formell eier av verdipapirene i
SPUs portefolje og ansvarlig for & uteve eierrettighe-
tene som folger med rollen som aksjoner i selska-
pene 1 portefoljen. Det overordnede formalet med
eierskapsutevelsen er a sikre fondets finansielle ver-
dier gjennom 4 bidra til god selskapsstyring og ved &
etterstrebe haye etiske, samfunnsmessige og miljo-
messige normer i selskapene. Norges Banks prinsip-
per for eierskapsutevelse er basert pa internasjonalt
anerkjente retningslinjer; FNs Global Compact,
OECDs prinsipper for selskapsstyring og OECDs
prinsipper for multinasjonale selskaper.

Innenfor eierskapsutevelsen har Norges Bank
valgt ut seks strategiske satsingsomréader:

— Likebehandling av aksjonarer

— Aksjonerenes rett til innflytelse og styrets ansvar
overfor aksjonarene

— Velfungerende, legitime og effektive markeder

— Klimaendring

— Vannforvaltning

— Barns rettigheter

I valg av satsingsomrader har Norges Bank blant
annet lagt vekt pa at omradene skal vare relevante
for investorer generelt og SPUs portefolje spesielt; de
skal vere egnet for dialog med selskaper og/eller
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regulerende myndigheter, og gi mulighet for reelt
gjennomslag. De skal kunne forsvares finansielt,
siden Norges Bank handler i egenskap av investor.

Norges Bank har flere virkemidler til radighet i
eierskapsutavelsen, blant annet stemmegivning ved
generalforsamlinger, aksjonerforslag, dialog med
selskaper, rettslige skritt, kontakt med regulerende
myndigheter og samarbeid med andre investorer.
Norges Bank har de senere ar utformet og publisert
sakalte forventningsdokumenter som brukes som
verktoy i dette arbeidet.

Det vises til meldingen for neermere redegjorelse.

9.2 Komiteens merknader

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

10. Internasjonal utvikling pa omradet
ansvarlige investeringer

10.1 Sammendrag

Begrepet «ansvarlig investeringspraksis» har
begynt & feste seg som et anerkjent og anvendt
begrep 1 kapitalforvaltningsmiljoet globalt. Det
springer historisk sett ut av ideen om at naringslivet
har et etisk og samfunnsmessig ansvar som strekker
seg utover palegg om & folge lover og regler.

Samtidig har debatten om hva som er ansvarlig
investeringspraksis etter hvert beveget seg tilbake til
det som er kapitalforvaltningens kjerne: & forvalte
kapital med sikte pa heoyest mulig finansiell avkast-
ning gitt en akseptabel risiko, i trad med eiernes inter-
esser. Det har skjedd en utvikling bort fra et rent
filantropisk eller etisk stasted til sterre oppmerksom-
het om egeninteresse. Ut fra et perspektiv om & sikre
langsiktig avkastning pa kapitalverdier vil mange
investorer anse folgende spersmél som relevante:
Hva sikrer selskapenes verdier pa sikt? Hvilke risiko-
faktorer ma en bredt diversifisert, langsiktig investor
ta hensyn til? Er det tilstrekkelig sammenfall i inter-
esser mellom eierne og forvalterne av kapitalen? Bor
selskaper vise at de tar tilberlig hensyn til miljemes-
sige og sosiale faktorer for at investorer skal ha tillit
til at de skaper varige verdier?

Det er grunn til & tro at finanskrisen har brakt
slike spersmél heoyere pa dagsorden. Nér finansmar-
kedene ikke fungerer tilfredsstillende, medferer dette
kostnader og skaper usikkerhet rundt prising av ver-
dipapirer. Spersmal om god selskapsstyring, her-
under grunnleggende forhold som likebehandling av
aksjonzrer og apenhet om avlenningssystemer og
insentivstrukturer som bidrar til sterre sammenfall
med eiernes langsiktige interesser, anses na viktigere
enn noen gang. Institusjonelle investorer ble gjen-
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stand for kritikk i etterkant av finanskrisen. «The
Walker Review» framhever svikt i eierskapsutovel-
sen i britiske banker og andre finansinstitusjoner, og
at eierne hadde unnlatt & folge opp sine langsiktige,
finansielle interesser. Rapporten peker bl.a. pa det
gjensidige pliktforholdet mellom sterre institusjo-
nelle aksjonarer og styrene i selskapene disse inves-
terer i

«The potentially highly influential position of
significant holders of stock in listed companies is a
major ingredient in the market-based capitalist sys-
tem which needs to earn and to be accorded an at
least implicit social legitimacy. As counterpart to the
obligation of the board to the shareholders, this
implicit legitimacy can be acquired by at least the lar-
ger fund manager through assumption of a reciprocal
obligation involving attentiveness to the performance
of investee companies over a long as well as a short-
term horizon. On this view, those who have signifi-
cant rights of ownership and enjoy the very material
advantage of limited liability should see these as
complemented by a duty of stewardship.»

Mange investorer viser ogsé ekende interesse for
spersmal knyttet til miljg og handteringen av effek-
tene av klimaforandringer. Hvorvidt og i hvor stor
grad man klarer & begrense disse forandringene vil ha
stor betydning ikke bare for den globale gkonomien,
men potensielt ogsa for finansmarkedene og prisin-
gen av selskaper. Det er helt nedvendig med nasjo-
nale og internasjonale regimer for & begrense klima-
gassutslipp, som prisings- eller kvotemekanismer og
teknologiutvikling, for & minske eller fjerne klima-
trusselen. Investorer legger derfor press pa myndig-
heter for & fa pa plass klare rammer for utslippsreduk-
sjoner.

To ar pa rad har en stor gruppe investorer oppfor-
dret statsledere og klimaforhandlere til & fa pa plass
en framtidig klimaavtale som er sterk og bindende.
Det siste oppropet, fremmet i september 2009, var
undertegnet av 181 investorer som til sammen forval-
ter mer enn USD 13 000 mrd. Ogsa nasjonalt ever
investorer press. Nylig har den amerikanske Securi-
ties and Exchange Commission (SEC) kommet med
nye retningslinjer for miljerapportering fra bersregis-
trerte selskaper, bl.a. etter patrykk fra en amerikansk
gruppe institusjonelle investorer, herunder Environ-
mental Defense Fund og investorer ledet av investor-
koalisjonen Ceres. Retningslinjene vil sikre mer
enhetlig rapportering om potensielle effekter kli-
mautviklingen kan ha pa et selskaps verdiutvikling.

Det vises til meldingen for n&ermere redegjorelse.

10.2 Komiteens merknader

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.
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11. Fondet som universell eier
11.1 Sammendrag

En universell eier (UE) er definert som en eier
med investeringer spredt pa et stort antall selskaper i
mange bransjer og land. En UE eier pa denne maten
indirekte en andel av verdens produksjonskapasitet.
En UE vil ogsé ofte ha svert lang investeringshori-
sont. P4 grunn av sin sterrelse, langsiktighet og
brede, samfunnsmessige forankring faller SPU inn
under UE-kategorien.

For en UE er det den generelle, skonomiske
utviklingen som pa lang sikt bestemmer verdiutvik-
lingen pé eiendelene, i storre grad enn forhold knyttet
til enkeltselskaper eller sektorer.

Dette er i motsetning til mindre diversifiserte
eiere, som kanskje har store eierposter i noen fa sel-
skaper, eller har spesialisert seg innenfor en sektor.
Gjessing og Syse (2007) ser spesifikt pA SPU og UE-
hypotesen og skriver at: «(...) fondets langsiktige
finansielle interesse ligger i de globale markeders
evne til & produsere ekonomisk vekst, og i funge-
rende verdipapirmarkeder». En universell eier har
derfor en egeninteresse av a arbeide for velfunge-
rende, legitime markeder og reduserte negative
effekter pa milje og samfunn.

Universelle eiere har pa denne bakgrunn utviklet
stadig mer omfattende strategier knyttet til den prak-
tiske gjennomforingen av barekraftige og ansvarlige
investeringer, og integrering av sakalte ESG*-fakto-
rer i forvaltningen.

Det vises til meldingen for neermere redegjorelse.

11.2 Komiteens merknader
Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

12. Internasjonale rapporterings-
standarder

12.1 Sammendrag

Det vises til meldingen for omtale av Global
Investment Performance Standards (GIPS) og av
Internasjonale standarder for finansiell rapportering
(IFRS).

12.2 Komiteens merknader
Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

13. SPU sammenliknet med andre store
fond
13.1 Sammendrag

Globalt finnes det mange store kapitaleiere, fond
og forvaltere. SPU er gjennom 12 ar vokst til & bli et
av verdens sterste statlige investeringsfond, og er
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ogsa blant verdens sterste fond totalt sett. Figur 13.1
viser SPUs storrelse sammenliknet med et utvalg av
andre store pensjons- og investeringsfond og kapital-
forvaltere.

Regjeringen har hgye ambisjoner for forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond. Dette gjor det naturlig &
sammenlikne forvaltningen av SPU med andre store
fond internasjonalt. Finansdepartementet far derfor
arlig utarbeidet rapporter fra CEM Benchmarking
Inc. (CEM) og WM Performance Services (WM).
Rapporten fra CEM sammenlikner SPUs aktivaallo-
kering, avkastning, differanseavkastning og forvalt-
ningskostnader med store pensjonsfond, mens rap-
porten fra WM sammenlikner differanseavkastnin-
gen med pensjonsfond, livselskaper og statlige inves-
teringsfond.

CEM har utarbeidet en sammenlikningsgruppe
som bestar av de storste fondene i CEM-undersakel-
sen (10 amerikanske, 3 kanadiske og 3 europeiske
fond). Sammenlikningsgruppens mediansterrelse var
12008 660 mrd. kroner, mens SPUs gjennomsnittlige
markedsverdi 1 2008 var 2 063 mrd. kroner. Data-
grunnlaget er basert pa egenrapportering fra fondene
som kjaper tjenester fra CEM. I rapporten fra WM
vises resultatene for alle fondene i deres datagrunn-
lag og for de 15 og 50 sterste fondene. Alle WM-fon-
dene hadde 1 2009 en gjennomsnittlig markedsverdi
pa 18 mrd. kroner mens de 15 storste fondenes gjen-
nomsnittlige markedsverdi var pa 410 mrd. kroner.
Til sammenlikning var SPUs markedsverdi, regnet
som manedlig gjennomsnitt, pa 2 365 mrd. kroner 1
2009.

Datagrunnlaget til WM er forskjellig fra CEM.
CEM har et storre datagrunnlag fra fond i hele ver-
den, men dekker ikke fond i1 Storbritannia. Storbri-
tannia utgjer en stor del av fondene i datagrunnlaget
til WM.

CEM-rapporten ferdigstilles i 2. halvar hvert ar.
Den siste publiserte rapporten inneholder derfor bare
data fram til og med 2008. Rapporten fra WM ferdig-
stilles i forste kvartal, slik at den siste rapporten inne-
holder data for 2009. Rapportene er publisert pa
Finansdepartementets internettsider (www.regjerin-
gen.no/spf).

Det vises til meldingen for neermere redegjorelse.

13.2 Komiteens merknader

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

14. Systematiske risikofaktorer i den
aktive forvaltningen i SPU 1998-2009

14.1 Sammendrag

SPU forvaltes av Norges Bank etter retningslinjer
fastsatt av Finansdepartementet. Finansdepartemen-
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tet har gitt Norges Bank en referanseindeks som
bestar av 60 pst. aksjer og 40 pst. obligasjoner. Videre
er indeksen delt pa regioner, land, sektorer og enkelt-
selskaper. Departementet har gitt Norges Bank en
ramme for hvor store avvik som tillates mellom refe-
ranseindeksen og fondets faktiske investeringer.
Slike avvik kalles aktiv forvaltning.

I den grad den faktiske portefoljen avviker fra
referanseindeksen, vil det ogsa vere en avkastnings-
forskjell mellom disse to. Rammen for aktiv forvalt-
ning er satt som et mal for hvor mye denne differan-
seavkastningen kan forventes & variere, sakalt for-
ventet relativ volatilitet. Under visse statistiske forut-
setninger, og gitt at Norges Bank utnytter rammen
fullt ut, betyr dagens ramme for forventet relativ
volatilitet pa 1,5 pst. at differanseavkastningen mel-
lom faktisk portefolje og referanseindeksen i to av tre
ar vil veere mindre enn 1,5 prosentpoeng.

De tre professorene Andrew Ang fra Columbia
Business School, William N. Goetzmann fra Yale
School of Management og Stephen M. Schaefer fra
London Business School har analysert resultatene av
den aktive forvaltningen i SPU i perioden fra januar
1998 til september 2009. I denne temaartikkelen blir
de viktigste resultatene i denne analysen presentert.

14.2 Komiteens merknader

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

15. Forslag fra mindretall

Forslag fra Fremskrittspartiet, Kristelig
Folkeparti og Venstre:

Forslag 1

Stortinget ber regjeringen fremme forslag om a
opprette et investeringsfond med formal & investere i
baerekraftige bedrifter og prosjekter i fattige land og
fremvoksende markeder, med en mélsetting om sam-
let investeringsramme p& minimum 10 mrd. kroner.

Forslag fra Heyre, Kristelig Folkeparti og
Venstre:

Forslag 2

Stortinget ber regjeringen i forbindelse med neste
evaluering av Statens pensjonsfond utland & serge for
at det ogsa foretas en utredning av alternative mater
a organisere fondet pa, herunder spersmalet om det i
fortsettelsen skal veare ett eller flere fond.
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Forslag fra Fremskrittspartiet og Kristelig
Folkeparti:

Forslag 3

Stortinget ber regjeringen palegge Norges Bank
for fremtiden & innga arbeidsavtaler med sine forval-
tere som ogsa inkluderer nedsidebonus. Dette skal
ogsa gjelde eksterne forvaltere som NBIM inngar
avtale med.

Forslag fra Fremskrittspartiet:
Forslag 4

Stortinget ber regjeringen utrede mulighetene for
a etablere et norsk kapitalforvaltermiljo med bak-
grunn i investeringene som foretas gjennom Statens
pensjonsfond utland. Dette kan fortrinnsvis gjeres
ved at utenlandske forvalterselskap péalegges a opp-
rette eller utvide sin norske virksomhet.

Forslag 5

Stortinget ber regjeringen fremme forslag om &
opprette et investeringsfond med formal & investere i
bedrifter og prosjekter innenfor energi- og miljosek-
toren, med spesiell vekt pa nyskapende og milje-
vennlig energiteknologi. Fondet ma gjennom sin
virksomhet underbygge Norges posisjon som energi-
nasjon.

Forslag 6

Stortinget ber regjeringen, i forbindelse med
neste evaluering av Statens pensjonsfond utland,
ogsa foreta en utredning av alternative mater a orga-
nisere fondet pa, herunder & skille ut forvaltningen av
SPU fra Norges Bank.

Forslag 7

Stortinget ber regjeringen legge frem en sak der
SPU splittes i to ved at 95 pst. blir forvaltet iht. passiv
indeksstrategi og at de resterende 5 pst. blir forvaltet
iht. aktiv forvaltningsstrategi. Den delen som forval-
tes aktiv (5 pst.) iht. dagens praksis, mens den andre
delen av fondet (95 pst.) splittes opp i to ulike indeks-
fond. Ett blir underlagt NBIM, mens det andre blir
lagt ut pa anbud. I takt med at SPUs eiendomsporte-
folje bygges opp til & utgjere 5 pst. av fondet, reduse-
res delen som indeksforvaltes fra 95 pst. til 90 pst.

Forslag 8

Stortinget ber regjeringen foreta en ny gjennom-
gang av de bedriftene som i dag er utelukket i Statens
pensjonsfond utlands investeringsportefolje grunnet
rigid praksis av de etiske retningslinjene.
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16. Komiteens tilrading

Komiteen viser til meldingen og til sine merknader og rar Stortinget til & gjore folgende

vedtak:

Meld. St. 10 (2009-2010) — forvaltning av Statens pensjonsfond i 2009 — vedlegges protokollen.

Oslo, i finanskomiteen, den 15. juni 2010

Torgeir Micaelsen Irene Johansen

leder ordferer
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Vedlegg
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Brev fra Finansdepartementet v/statsraden til finanskomiteen, datert 4. mai 2010

Meld. St. 10 (2009-2010). Trykkfeil

I forbindelse med komiteens behandling av
Meld. St. 10 (2009-2010) Forvaltningen av Statens
pensjonsfond 1 2009 ensker jeg & gjore oppmerksom
pa felgende trykkfeil.

Kap. 1, side 10:
I figur 1.1 er overskriften:

”Realavkastningen av SPU under kriseperioder”

Overskriften skal vare:

”Akkumulert realavkastning av SPU under krise-
perioder”

Kap. 2, s. 24:
I andre strekpunkt stéar det:

”- En annen svakhet ved obligasjonsindeksen er
at obligasjonene i indeksen tilordnes vekter basert pa
utestdende volum, i motsetning til aksjeindeksen der
hvert aksjeselskap tilordnes en vekt basert pa mar-
kedsverdien av aksjene i selskapet. Dette innebarer

at obligasjonsutstedere med relativt mye gjeld tilord-
nes en hoy vekt i indeksen, og at en passiv forvalter
automatisk ender opp med & lane mye til utstedere
med hoy gjeldsgrad.”

Det skal sta:

”- En annen svakhet ved obligasjonsindeksen er
at obligasjonene i indeksen tilordnes markedsvekter
basert pa utestaende volum. Dette innebzrer at obli-
gasjonsutstedere med relativt mye gjeld tilordnes en
hey vekt i indeksen, og at en passiv forvalter automa-
tisk ender opp med a 1&ne mye til utstedere med hey
gjeldsgrad.”

Denne endringen pavirker ikke resonnementet i
teksten knyttet til svakheter ved dagens referansein-
deks for obligasjoner. Etter endringen er omtalen
konsistent med omtalen pa side 20, der det star:

”Sammensetningen av referanseindeksen bade
for aksjer og obligasjoner bygger pa markedsverdier
innenfor hver geografiske region.”
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