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Innstilling fra finanskomiteen om forvaltningen
av Statens pensjonsfond i 2011

Til Stortinget

1. Innledning
1.1 Sammendrag

Statens pensjonsfond bestar av Statens pensjons-
fond utland (SPU) og Statens pensjonsfond Norge
(SPN). De to delene av fondet forvaltes av henholds-
vis Norges Bank og Folketrygdfondet innenfor man-
dater fastsatt av Finansdepartementet.

I denne meldingen legger Finansdepartementet
fram resultater og vurderinger knyttet til forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond i 2011. Samtidig legges
det fram planer for videreutvikling av fondets inves-
teringsstrategi i trdd med det som ble varslet 1 Meld.
St. 15 (2010-2011) Forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond i 2010. Det gjores ogsa rede for arbeidet
med & utvikle rammeverket for forvaltningen.

En langsiktig og god forvaltning av landets
petroleumsformue

Da regjeringen Bratteli i 1974 fremmet den forste
omfattende meldingen til Stortinget om innpassing
av petroleumsvirksomheten i norsk gkonomi, ble det
satt som ambisjon at oljeinntektene i forste rekke
skulle nyttes til & utvikle «et kvalitativt bedre sam-
funny, jf. St.meld. nr. 25 (1973-1974) Petroleums-
virksomhetens plass i det norske samfunn. Det ble
lagt vekt pa & «unnga at resultatet bare blir en rask og
ukontrollert vekst i bruken av materielle ressurser
uten at samfunnet ellers blir endret».

En erkjente ogsa tidlig at de store innbetalingene
fra petroleumsvirksomheten ikke er inntekter i vanlig

forstand, men i betydelig grad har motstykke i ned-
bygging av en ikke-fornybar ressurs. For a sikre lang-
siktig balanse i gkonomien var det derfor viktig &
begrense bruken av statens oljeinntekter. Dette tilsa
at det i perioder ville vaere nedvendig & investere
deler av innbetalingene fra petroleumsvirksomheten
utenfor Norge.

Fram til midten av 1990-tallet ble en betydelig
del av innbetalingene fra petroleumsvirksomheten
brukt lepende over statsbudsjettene, men ogsé til &
betale ned pé statsgjelden. Statens petroleumsfond
ble etablert ved lov i 1990, og den ferste avsetningen
til fondet ble foretatt i 1996. 1 2006 ble fondets navn
endret til Statens pensjonsfond utland (SPU).

Utsikter til store inntekter fra petroleumssektoren
og en kraftig ekning i fondskapitalen fra artusenskif-
tet tilsa at det ble laget retningslinjer for en langsiktig
og planmessig bruk av oljeinntekter over statsbud-
sjettet. I St.meld. nr. 29 (2000-2001) Retningslinjer
for den gkonomiske politikken ble handlingsregelen
presentert.

Verdien av SPU er nd i samme starrelsesorden
som anslaget pa naverdien av forventede innbetalin-
ger fra petroleumssektoren i framtiden. Utvinning og
salg av landets petroleumsressurser gir store lapende
innbetalinger til staten. Den delen av statens lepende
innbetalinger fra petroleumssektoren som ikke bru-
kes over statsbudsjettet, investeres i finansielle eien-
deler i SPU. Over tid innebarer det at statens formue
blir mindre avhengig av utviklingen i olje- og gass-
prisene.

Erfaringene viser at vi har evnet & legge til rette
for en langsiktig og god forvaltning av landets petro-
leumsformue slik at den kan komme béde dagens og
kommende generasjoner til gode. En tredjedel av den
samlede verdien av statens nettoinntekter fra petro-
leumsvirksomheten er gjenverende petroleumsres-
surser pa var kontinentalsokkel, en tredjedel er plas-



sert 1 utlandet gjennom investeringene i SPU og den
resterende tredjedelen er enten brukt lepende over
statsbudsjettene eller spart pa annen mate. Kapitalen
i fondet utgjorde ved arsskiftet over 3 300 mrd. kro-
ner. Regjeringen legger vekt pa en trygg og langsiktig
forvaltning av vare felles sparepenger, slik at vi skal
kunne virkeliggjore visjonen om et kvalitativt bedre
samfunn med trygghet for den enkelte og solidaritet
mellom generasjonene.

Strategien for forvaltningen av fondet er innrettet
ut fra hvordan ulike investeringsvalg forventes &
virke pa lang sikt. Avkastningen i fondet vil avhenge
av en barekraftig utvikling globalt, bade i ekono-
misk, miljemessig og samfunnsmessig forstand, og
av velfungerende, legitime og effektive finansmarke-
der.

Omskiftelige markeder

I 2011 var avkastningen pa plasseringene i
SPU -2,5 prosent for fradrag for forvaltningskostna-
der og mélt i fondets valutakurv. Malt i norske kroner
var avkastningen -1,4 prosent, men utviklingen i nor-
ske kroner pévirker ikke fondets internasjonale kjo-
pekraft. Norges Banks forvaltningskostnader redu-
serte avkastningen med 0,08 prosentenheter. Avkast-
ningen av plasseringene i SPN var -3,9 prosent for
fradrag for forvaltningskostnader. Folketrygdfondets
forvaltningskostnader reduserte avkastningen med
0,08 prosentenheter.

Norges Bank oppnadde en avkastning som var
0,1 prosentenheter lavere enn referanseindeksen som
forvaltningen av SPU males mot. Folketrygdfondet
oppnadde en avkastning som var 1,3 prosentenheter
heyere enn referanseindeksen for SPN.

Resultatet i 2011 er preget av stor usikkerhet i
finansmarkedene om vekstutsiktene for verdenseko-
nomien. Statsgjeldskrisen i Europa virket ogsa nega-
tivt inn pa hvor stor risiko investorene var villige til &
ta. Dette ga seg sarlig utslag i nedgang i det euro-
peiske aksjemarkedet.

Siden 1998 har den éarlige avkastningen av SPU
variert mellom -23,3 prosent og 25,6 prosent, og
avkastningen av SPN har variert mellom -25,2 pro-
sent og 33,5 prosent. Ogsa i den aktive forvaltningen
varierer de oppnadde resultatene fra ar til ar. Over tid
har bade Norges Bank og Folketrygdfondet skapt
merverdier i forvaltningen.

Resultatene understreker at vi mé vere forberedt
pa at verdien av Statens pensjonsfond varierer bety-
delig fra ar til &r. Tall fra Norges Bank viser at vi ma
regne med at svingninger i verdien av SPU fra ett ar
til det neste pa 10 prosent (for tiden vel 300 mrd. kro-
ner) vil vaere vanlige. Tilsvarende tall fra Folketrygd-
fondet viser at arlige svingninger i verdien av SPN pé
narmere 17 prosent (for tiden om lag 22 mrd. kroner)
vil veere vanlige.
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Statens pensjonsfond har hey evne til 4 tale slike
svingninger. Investeringsstrategien sikter ikke mot at
svingningene i verdien av fondet skal bli minst
mulige. En strategi med dette som formal ville gitt
vesentlig lavere forventet avkastning over tid. Fondet
star i liten grad overfor risikoen for at eieren ma ta ut
store midler pa kort varsel. Dette gir fondet sterkere
evne til & baere risiko enn mange andre investorer.

Siden 1997 har den arlige realavkastningen av
investeringene i SPU i gjennomsnitt veert 2,7 prosent.
Dette er lavere enn departementets anslag om en
langsiktig realavkastning pé 4 prosent, men er likevel
godt innenfor den usikkerhet en mé regne med. Fon-
dets realavkastning er nermere omtalt i kapittel 2, jf.
boks 2.1 i meldingen.

Betydningen av en bredt forankret og dpen
Sforvaltning

Det er viktig at vi evner & holde fast ved en lang-
siktig investeringsstrategi i perioder med uro i finans-
markedene. Hoy oppslutning om hvordan Statens
pensjonsfond forvaltes gir gode forutsetninger for en
langsiktig forvaltning. Stortingets behandling av den
arlige meldingen om Statens pensjonsfond er en del
av dette.

Apenhet er en forutsetning for at det skal vaere
bred tillit til forvaltningen av Statens pensjonsfond.
Den risikoen som tas i forvaltningen, ma legges fram
pa en god mate. Denne meldingen, sammen med den
lopende rapporteringen fra Norges Bank og Folke-
trygdfondet, er ment & bidra til dette.

God langsiktig forvaltning krever et kontinuerlig
arbeid ...

Departementets ambisjon er at Statens pensjons-
fond skal vaere verdens best forvaltede fond. Dette
innebzrer at vi ma identifisere ledende praksis inter-
nasjonalt i alle deler av forvaltningen og strekke oss
mot dette.

Malet med investeringene i Statens pensjonsfond
er & oppna hayest mulig avkastning over tid, innenfor
rammen av moderat risiko. Investeringsstrategien
bygger pa at det a ta risiko gir betalt i form av hayere
forventet avkastning, en sékalt risikopremie, over tid.
Departementet legger vekt pa a utnytte fondets evne
til & baere risiko ved a bygge pa fondets sertrekk som
en stor, langsiktig investor.

Statsobligasjoner regnes normalt blant de tryg-
geste investeringene i verden. Gjeldskrisen i enkelte
europeiske land har imidlertid vist at investorene
mener at utvalget av statsobligasjoner som kan fylle
en slik rolle for tiden er mer begrenset enn for. Det er
krevende & avdekke alle former for risiko i forkant.
God spredning mellom enkeltland og regioner vil
redusere fondets sérbarhet.
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I Meld. St. 15 (2010-2011) konkluderte departe-
mentet med at valutarisikoen synes & veere mindre
enn tidligere antatt, og at det ikke lenger er grunnlag
for en sa vidt sterk konsentrasjon av investeringene i
Europa. Det ble i meldingen ogsé sagt at en geogra-
fisk fordeling i samsvar med markedsverdier er et
naturlig utgangspunkt for sammensetning av fondets
aksjeportefolje, men at hensyn som investerbarhet,
konsentrasjonsrisiko og forventninger til avkastning
og risiko 1 ulike markeder ville veere andre relevante
hensyn. Departementet skrev dessuten at et aktuelt
spersmal var om andelen av fondet som investeres i
framvoksende markeder, burde ke mer enn det som
folger av markedsutviklingen og en nedvekting av
Europa.

I trdd med det vi varslet i fjor, legges det i denne
meldingen fram folgende planer for endring av inves-
teringsstrategien i SPU:

— ny referanseindeks for SPUs obligasjonsinveste-
ringer med BNP-vekting av statsobligasjoner og
forenkling av indeksen ved at enkelte delmarke-
der tas ut. Gjennomferingen av disse endringene
er pabegynt. Videre legges det opp til & utvide
referanseindeksen til & inkludere statsobligasjo-
ner fra framvoksende gkonomier.

— ny geografisk fordeling for SPUs aksjeinveste-
ringer som i sterre grad enn for er basert p& mar-
kedsvekter. Det legges opp til & redusere andelen
i Europa med om lag 10 prosentenheter. Andelen
framvoksende gkonomier gker med om lag 2 pro-
sentenheter.

— det presenteres ogsa planer for en endring i syste-
met for rebalansering av fondets aksjeandel.

I avsnittene 2.2-2.4 i meldingen er det redegjort
for de planlagte endringene i referanseindeksen for
SPUs obligasjonsinvesteringer og i den geografiske
fordelingen av referanseindeksen for aksjer.

Avsnitt 2.5 1 meldingen gjor rede for reglene for
rebalansering av SPU. Verdien av aksje- og obliga-
sjonsportefaljene vil utvikle seg ulikt uten at Norges
Bank kjeper eller selger verdipapirer. Finansdeparte-
mentet har derfor fastsatt regler for Norges Banks
forvaltning som serger for at andelen aksjer ikke
avviker for mye fra den valgte aksjeandelen pa 60
prosent. Disse reglene er av betydning for den sam-
lede risikoen i fondet. Erfaringene med fondets reba-
lanseringsregler er gode. De bidro blant annet til saer-
lig store aksjeinvesteringer gjennom perioder med
fallende aksjekurser pa begynnelsen av 2000-tallet
og under finanskrisen i 2008-2009. Samtidig er det
naturlig & vurdere om reglene kan forbedres. Den nye
geografiske fordelingen av fondets investeringer og
endringene av obligasjonsindeksen tilsier ogsé at
rebalanseringsreglene justeres.

... basert pd langsiktige vurderinger av avkastning
og risiko

Fondets investeringsstrategi er basert pa vurde-
ringer av forventet avkastning og risiko pa lang sikt.
Endringer i strategien ma ses i et langsiktig perspek-
tiv. Det er ikke enskelig at vi gjor om pa strategien
raskt eller for ofte. Strategien kan ikke utformes pa
bakgrunn av dagsaktuelle temaer i finansmarkedene.

Departementet soker a legge til rette for en bred
debatt om viktige sider ved fondets investeringsstra-
tegi. Vesentlige endringer legges fram for Stortinget.
En grundig beslutningsprosess er en styrke for inves-
teringsstrategien. Samtidig begrenser det hvilke
typer beslutninger om strategien departementet kan
ta. For eksempel vil det neppe veere mulig & fatte
raske beslutninger om & gke eller redusere investerin-
gene i aksjer avhengig av om de framstar som «bil-
lige» eller «dyrey.

Fondets starrelse legger uansett begrensninger pa
muligheten til & gjore store skift i fondets sammen-
setning.

Avkastningen av Statens pensjonsfond vil over
tid avhenge av en bearekraftig skonomisk utvikling.
Fondet skal bidra gjennom en ansvarlig investerings-
praksis basert pa god selskapsstyring og respekt for
miljemessige og samfunnsmessige sider ved investe-
ringene. Arbeidet med ansvarlig investeringspraksis,
herunder fondets uttrekksmekanisme og eierskapsut-
ovelse, er en integrert del av forvaltningen. Statens
pensjonsfond er imidlertid ikke egnet til & ivareta alle
typer forpliktelser, og fondet skal ikke vere et instru-
ment i utenrikspolitikken. Norske myndigheter har
andre virkemidler til radighet som ofte vil veere mer
malrettede enn det foringer pa fondets investeringer
kan veere.

En god styringsstruktur er en forutsetning for en
god forvaltning

I det videre arbeidet med & utvikle investerings-
strategien vil departementet legge sarlig vekt pa &
utnytte fondets saertrekk som en stor, langsiktig
investor med forholdsvis lavt likviditetsbehov. Det
vil bedre forholdet mellom avkastning og risiko
ytterligere.

Fondets styringsstruktur mé avspeile investe-
ringsstrategien. P4 noen omrader vil det vaere ned-
vendig & tilpasse styringssystemet til nye investe-
ringsformer. Et eksempel pa dette er inkluderingen
av eiendomsinvesteringer i SPU. For slike investerin-
ger gir det ikke mening & skille mellom aktiv og pas-
siv forvaltning, og beslutningene om investerings-
strategien ma i sterre grad delegeres til forvalteren.

Samtidig mé viktige beslutninger om risiko i for-
valtningen forankres hos fondets eiere, representert
ved departementet, regjeringen og Stortinget. Denne
avveiingen er sgkt ivaretatt ved at beslutninger som



har vesentlig betydning for risikonivaet i fondet, leg-
ges fram for Stortinget for de gjennomferes, samtidig
som reguleringen av fondet i form av mandater fra
departementet til henholdsvis Norges Bank og Folke-
trygdfondet er prinsippbasert og rammepreget.

Oppsummering

Omplasseringen av statens formue fra petrole-
umsressurser i bakken til fordringer pa utlandet gjen-
nom investeringene i SPU bidrar til bedre spredning
av statens formue. Nar olje og gass selges og staten
investerer i aksjer og obligasjoner gjennom SPU,
reduseres svingningene i den samlede formuen som
bestér av petroleum og fondet.

Investeringsstrategien for Statens pensjonsfond
er basert pa vurderinger av forventet avkastning og
risiko pa lang sikt. En sentral forutsetning for strate-
gien er at det forventes heyere gjennomsnittlig
avkastning over tid av aksjeinvesteringer enn av
investeringer i obligasjoner. Starrelsen pa denne mer-
avkastningen, eller aksjerisikopremien, er imidlertid
usikker og vil variere fra tiar til tiar.

Utviklingen i perioden siden 1996 har vert spe-
siell. @kningen i oljeprisene har vert sterk. Avkast-
ningen av obligasjonsinvesteringene har vert histo-
risk hey, mens avkastningen av aksjeinvesteringene
har veert lav. Samlet sett har utviklingen veert gunstig.
Verdien av SPU er blitt vesentlig hayere enn det vi sa
for oss i 2001, da handlingsregelen ble etablert. |
revidert nasjonalbudsjett for 2001 ble det anslatt at
SPU skulle né en sterrelse pa om lag 2 100 mrd. kro-
ner i 2010, mens den faktiske verdien ble naer 3 100
mrd. kroner. Det gjenspeiler at oljeprisen har steget
markert fra 2001.

Erfaringene med forvaltningen av petroleumsfor-
muen er sé langt gode. Forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond er en del av dette. Ved & bygge videre pa en
langsiktig og god forvaltning av fondet kan vi serge
for at landets petroleumsinntekter kan komme alle
generasjoner til gode.

1.2 Komiteens merknader

Komiteen, medlemmene fra Arbei-
derpartiet, Gunvor Eldegard, Irene
Johansen, Gerd Janne Kristoffersen,

Thor Lillehovde, lederen Torgeir Mica-
elsen, Torfinn Opheim og Dag Ole Tei-
gen, fra Fremskrittspartiet, Ida Marie
Holen, Ketil Solvik-Olsen, Kenneth
Svendsen og Christian Tybring-Gjedde,
fra Heyre, Gunnar Gundersen, Arve
Kambe og Jan Tore Sanner, fra Sosia-
listisk Venstreparti, Geir-Ketil Hansen,
fra Senterpartiet, Per Olaf Lundteigen,
fra Kristelig Folkeparti, Hans Olav
Syversen, og fra Venstre, Borghild
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Tenden, tar omtalen til orientering, og viser til de
respektive merknader nedenfor. Komiteen viser
videre til at det 17. mars 2012 ble avholdt apen
horing som ledd i behandlingen av saken. Sarskilt
inviterte heringsinstanser var Finansdepartementet
ved finansminister Sigbjern Johnsen, Norges Bank
ved sentralbanksjef Qystein Olsen, Norges Bank
Investment Management (NBIM) ved direktor
Yngve Slyngstad, Folketrygdfondet ved styreleder
Erik Keiserud og direkter Olaug Svarva, samt Norges
Banks representantskap ved leder Reidar Sandal.
Komiteen viser til at der det er referert til figurer
og tabeller i sammendragene, refereres det til figurer
og tabeller i meldingen. Komiteen viser videre til
brev av 10.mai 2012 fra finansminister Sigbjern
Johnsen om enkelte feil i meldingen. Brevet er ved-
lagt innstillingen.

Komiteen viser til meldingen som er lagt fram
om forvaltningen av Statens pensjonsfond (Statens
pensjonsfond utland (SPU) og Statens pensjonsfond
Norge (SPN)) som inneholder resultater og vurderin-
ger av forvaltningen 1 2011 og planer for videreutvik-
ling av fondets investeringsstrategi framover.

Dagens politikk for SPU bygger pé erfaringene
fra de forste inntektene kom fra olje- og gassvirksom-
heten péa 70-tallet og fram til i dag, en politikk som
har fungert godt. I korte trekk forteller denne histo-
rien om framsynte politikere og tjenestemenn som la
grunnlaget for at fellesskapet har kunnet ta del i inn-
tektene fra olje- og gassutvinningen fra den forste
oljen ble funnet i 1969. Samtidig har det veart utvist
forsiktighet i bruken av olje- og gassinntektene for &
«unngé at resultatet bare blir en rask og ukontrollert
vekst i bruken av materielle ressurser uten at samfun-
net ellers ble endret», som det star i innledningen til
meldingen. Denne politikken er viderefort av flertal-
let pé Stortinget i alle ar, for & sikre at bade dagens og
kommende generasjoner skal kunne ta del i bruken av
disse inntektene.

Statens petroleumsfond ble ikke etablert for i
1990, og farste pengeoverfering ble gjort i 1996.
Bakgrunnen for & etablere et slikt fond var en bred
politisk enighet om at oljeinntektene ikke bare skulle
brukes kortsiktig i hvert ars budsjett. Man ville ta
langsiktige hensyn og sikre statlige finanser pa lang
sikt, slik at kommende generasjoner skulle fi en
rimelig andel av landets oljerikdom. Samtidig var det
viktig & begrense bruken av statens oljeinntekter av
hensyn til konkurranseutsatt industri.

12001 ble det vedtatt retningslinjer for en lang-
siktig og planmessig bruk av oljeinntekter over stats-
budsjettet, Handlingsregelen, gjennom behandlingen
av St.meld. nr. 29 (2000-2001) Retningslinjer for den
okonomiske politikken.

I meldingens kapittel 2.2 Det langsiktige hand-
lingsrommet i budsjettpolitikken, stir det hva davee-
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rende regjering la vekt pa ved etableringen av hand-
lingsregelen:

«Regjeringen har lagt vekt pa at en retningslinje
for bruken av oljeinntektene som ivaretar hensynene
stilt opp ovenfor, samtidig ma vere forholdsvis enkel
og ber kunne fungere som en rettesnor i det lepende
budsjettarbeidet. Et naerliggende alternativ vil vere &
legge opp til en bruk tilsvarende om lag den forven-
tede realavkastningen av Petroleumsfondet. En poli-
tikk basert pa & bruke forventet realavkastning av Pe-
troleumsfondet sikrer at realverdien av fondet ikke
reduseres. Nar alle inntektene fra petroleumsvirk-
somheten avsettes i Petroleumsfondet og en bare bru-
ker avkastningen, vil fondet fortsette & vokse i arene
som kommer. Samtidig baseres bruken pa realiserte
inntektsstrommer fra 0% evirksomheten, og ikke usik-
re framtidige inntekter.

Etter en samlet vurdering vil Re 'eringen leg%e
ti%d%mnn folgende som retningslinje for budsjettpoli-
tikken:

- Det ma legges stor vekt pa a jevne ut svingnin-
ger i gkonomien for & sikre god kapasitetsutnyttelse
og lav arbeidsledighet.

- Petroleumsinntektene fases gradvis inn i gkono-
mien. Det legges til grunn en innfasing om lag i takt
med forventet realavkastning av Petro?eumsfondet.»

Komiteen viser til at sitatet over viser hva det
ble lagt vekt p& da man fastsatte handlingsregelen for
innfasing av inntekter fra olje og gass i skonomien.

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Fremskrittspartiet, Hoyre, Kristelig Folke-
parti og Venstre, viser til at dersom vi ser pa de ti
arene som er gatt siden handlingsregelen ble vedtatt,
mener flertallet at disse hensynene er godt ivare-
tatt i den politikken som har vert fort. Det har gitt oss
et investeringsfond pé over 3 300 mrd. ved arsskiftet,
og gode inntekter til statskassen til bygging av vel-
ferdssamfunnet vi kjenner i dag, til sparing til framti-
dige generasjoner, og det har gitt oss muligheter til &
sette inn malrettede tiltak mot den internasjonale
finanskrisens virkninger i Norge.

Komiteen papeker at Statens pensjonsfond
utland skal forvaltes slik at formuen skaper en lang-
siktig god avkastning som framtidige generasjoner
kan dra nytte av. Dette er avhengig av at man oppnar
en berekraftig utvikling i ekonomisk, ekologisk og
sosial forstand samt av velfungerende, legitime og
effektive markeder.

Komiteen viser til at utvinningstempo, ravare-
priser og den fortlepende bruken av statens inntekter
fra olje- og gassektoren bestemmer tilforselen til fon-
det. Veksten i fondet avhenger av bade arlig tilforsel
og oppnadd avkastning i de finansielle markedene.
Béde prisutviklingen pa olje og gass, som norske
myndigheter i begrenset grad péavirker direkte, samt
okt utvinningstempo, som er resultat av bevisste poli-
tiske valg over tid, pavirker statens arlige inntekter

fra olje- og gassektoren pa den norske sokkelen. Det
skal bygges videre pa gjeldende retningslinjer for &
styrke fondet som en ansvarlig investor. Det siktes
mot beste internasjonale praksis i alle deler av for-
valtningen. Regjeringens opplegg for & styrke kon-
troll- og tilsynsapparat folges opp, og fondet skal
veere 1 front for & utvikle beste praksis p4 omradet for
ansvarlige investeringer.

Komiteen viser til at i 2004 ble de etiske ret-
ningslinjene for SPU innfert og Etikkrédet etablert.
Bruk av eierrettigheter ved eierskapsutevelse ble et
virkemiddel i tillegg til utelukkelse. I 2009 ble de
etiske retningslinjene evaluert, noe som resulterte i
innferingen av en mer helhetlig strategi for ansvarlig
investeringspraksis i 2010.

Komiteen vil peke pa at navneskiftet i 2006 til
Statens pensjonsfond utland var del av en bredere
pensjonsreform, og framhevet fondets rolle for a
understotte statlig sparing og finansiering av den
sterke veksten i folketrygdens pensjonsutgifter i
arene som kommer, og langsiktige hensyn i bruken
av inntektene. Fondet er imidlertid ikke eremerket
pensjoner eller andre formal. Mélet for forvaltningen
av Statens pensjonsfond utland er & oppna heyest
mulig finansiell avkastning innenfor moderat risiko.
Fondet er i sin helhet investert utenlands i aksjer og
obligasjoner og eiendom, noe som sikrer risikospred-
ning og god finansiell avkastning og bidrar til &
skjerme vér fastlandsgkonomi. SPU har i dag aksjer i
over 8 000 selskaper verden over, og kapitalen i fon-
det var ved arsskiftet over 3 300 mrd. kroner.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hoyre, Kristelig Folke-
parti og Venstre visertilatdisse medlem-
mer flere ganger de siste arene har tatt til orde for at
det ber foretas en vurdering av om den valgte organi-
seringen av Statens pensjonsfond utland er optimal
sett i forhold til fremtidige utfordringer og til de mal
som er satt for forvaltningen, og ensker en utredning
av alternative méater & organisere fondet pa. En slik
vurdering ber ogsa omfatte spersmélet om det i fort-
settelsen skal vere ett eller flere fond. Disse med-
lemmer mener fortsatt at dette er en aktuell pro-
blemstilling og fremmer derfor folgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen i forbindelse med
neste evaluering av Statens pensjonsfond utland
(SPU) foreta en utredning av alternative mater &
organisere fondet pa, herunder spersmalet om etable-
ring av egen pengepolitisk komité i Norges Bank,
slik at hovedstyret i storre grad kan konsentrere kom-
petansen om kapitalforvaltning, eller en modell hvor
forvaltningen av SPU skilles fra Norges Bank, samt
om det i fortsettelsen skal veere ett eller flere fond.»
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Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet viser til at Statens pensjonsfond
har det formalet & spare til kommende generasjoner
slik at de ogsa skal kunne nyte godt av petroleums-
formuen, dette for & bygge nasjonen videre for lan-
dets befolkning, slik at landets ndvaerende og fremti-
dige neringsliv har gode forutsetninger for a vere
internasjonalt konkurransedyktig og kunne hevde seg
i den globale handelen.

Disse medlemmer viser til at forvaltningen
av Statens pensjonsfond utland i stor grad settes bort
til utenlandske forvaltningsselskap. Disse med-
lemmer mener dette ikke nadvendigvis er den beste
maten & forvalte fellesskapets verdier pad. Disse
medlemmer ensker 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 var nye ressurs til & bygge opp et ledende
kapitalforvaltermiljo dersom SPU i fremtiden skal
forvaltes pa denne méaten. Fondet skal ha langsiktig-
het og satse pa kompetansebygging. I tillegg til & gke
de finansielle verdiene ber kompetansebygging i for-
valtningen ogsa komme eierne til gode.

Disse medlemmer understreker at investe-
ringer i realkapital i form av nasjonal infrastruktur i
sveert mange tilfeller vil gi en langt hegyere avkast-
ning pa sikt enn passivt eierskap i1 utenlandske bedrif-
ter. Investeringer i eksempelvis samferdselsprosjek-
ter vil kunne danne grunnlag for ekt ekonomisk
vekst, og samtidig sikre oss et bedre grunnlag for
alternative neringsveier den dagen olje- og gassfore-
komstene er ferdig utnyttet. Disse medlemmer
viser til at Fremskrittspartiet tidligere har foreslatt at
det ber opprettes et infrastrukturfond, der avkastnin-
gen fra dette fondet gremerkes investeringer i vei-,
jernbane- og kollektivtiltak. Disse medlemmer
mener at dette bor vurderes og ses na&rmere pa, slik at
det kommer bade ndvarende og kommende genera-
sjoner til gode.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hoyre, Kristelig Folke-
parti og Venstre viser til at fremvoksende mar-
keder ble inkludert i Statens pensjonsfonds
referanseindeks for aksjer forste gang i ar 2000, og at
man de siste ar har investert mye mer i fremvoksende
markeder. Investeringer i disse markeder bidrar til &
spre risikoen mellom ulike land. Disse medlem-
mer minner likevel om at man i flere ar har vurdert
a opprette eget fond eller investeringsprogram for
investeringer i fremvoksende og mindre utviklede
markeder, noe som er i trdd med anbefalingene til
Utviklingsutvalget og Norfund. Disse medlem-
mer onsker fortgang i denne prosessen, og ensker at
det opprettes et investeringsprogram for investerin-
ger i fremvoksende markeder i fattige land.
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Disse medlemmer fremmer folgende for-
slag:

«Stortinget ber regjeringen fremme forslag om &
opprette et investeringsprogram innen Statens pen-
sjonsfond utland (SPU), med samme krav til forvalt-
ningen som andre investeringer i SPU, med formal a
investere 1 barekraftige bedrifter og prosjekter i fat-
tige land og fremvoksende markeder, med en mélset-
ting om samlet investeringsramme opp til 10 mrd.
kroner.»

Komiteens medlemmer fra Hayre,
Kristelig Folkeparti og Venstre viser til
St.meld. nr. 29 (2000-2001) Retningslinjer for den
okonomiske politikken. I meldingens kapittel 2.2 Det
langsiktige handlingsrommet i budsjettpolitikken er
det nedfelt hva regjeringen la vekt pa ved etablerin-
gen av handlingsregelen:

«Det er ikke likegyldig hvordan bruken av olje-
inntekter skjer. Prodzllksjonen i Fastlands-Norge
utgjor om lag 4/5 av den samlede produksjonen i
norsk ekonomi. Det skal derfor ikke stort inntektstap
til i resten av okonomien for den gkte handlefriheten
som petroleumsinntektene gir, er brukt opp. P& lang
sikt er det séledes vekstevnen i fastlandsekonomien
som bestemmer velferdsutviklingen i Norge. I en slik
sammenheng er det storrelsen pa og utnyttelsen av
arbeidsstyrken og andre ressurser som betyr mest for
den gkonomiske veksten, og dermed for omfanget av
de offentlige velferdsordningene. Regjeringen legger
derfor vesentlig vekt pa at handlingsrommet som gkt
bruk av oljeinntekter gir, skal brukes ]}25 en mate som
ogsa vil styrke vekstevnen til norsk gkonomi. Lavere
skatter og avgifter kan gi naringslivet bedre arbeids-
vilkar, slik at konkurranseevnen styrkes. Tilsvarende
vil tiltak for en bedret infrastruktur, samt tiltak for &
bringe fram ny kunnskap gjennom forskning og
utvikling, bidra til & styrke vekstevnen. Styrket vek-
stevne og hgyere arbeidstilbud vil i seg selv trygge
grunnlaget for de offentlige velferdsordningene.»

Disse medlemmer viser til at Sentrum/
Hoyre-regjeringen fra 2001-2005 fulgte opp denne
intensjonen. Regjeringen Stoltenberg II har imidler-
tid forlatt malet om at oljepengene skal brukes til &
styrke vekstevnen i norsk gkonomi gjennom investe-
ringer 1 infrastruktur, kunnskap og vekstfremmende
skattelettelser.

Disse medlemmer viser til at fondets utvik-
ling tilsier at det i &rene som kommer vil vaere en
sterk ekning i bruken av oljepenger som folge av 4
prosent-malet i handlingsregelen. Nar bruken av olje-
penger gker, gker ogsa behovet for & bruke pengene
slik at det oker veksten i norsk gkonomi og ikke
undergraver konkurranseevnen til norsk eksportrettet
naringsliv.

Sentralbanksjef Qystein Olsen la i sin arstale i
februar 2011 stor vekt pa gjennomferingen av hand-
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lingsregelen. Sentralbanksjefen pekte pa at hand-
lingsrommet er brukt «til & gjennomfore standardek-
ninger og gke utgiftene pa en rekke omrader. Priori-
tering av tiltak som styrker produktiviteten og vekst-
evnen pa lengre sikt, herunder justeringer i skattesys-
temet, synes derimot & ha kommet noe i
bakgrunnen.»

Disse medlemmer mener pd denne bak-
grunn at gkt bruk av oljepenger skal kanaliseres til
forskning og utdannelse, infrastruktur og vekstfrem-
mende skattelettelser.

Komiteens medlemmer fra Kristelig
Folkeparti og Venstre viser til behovet for &
redusere klimautslippene og mener det ber etableres
et investeringsfond med formal om & investere i
bedrifter og prosjekter innenfor energi- og miljosek-
toren, med spesiell vekt pad nyskapende og milje-
vennlig energiteknologi.

Disse medlemmer fremmer pa denne bak-
grunn felgende forslag:

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

2. Investeringsstrategien for Statens
pensjonsfond utland

2.1 Bakgrunnen for investeringsstrategien
2.1.1

Statens pensjonsfond skal understette statlig spa-
ring for finansiering av folketrygdens pensjonsutgif-
ter og underbygge langsiktige hensyn ved anvendel-
sen av statens petroleumsinntekter. En langsiktig og
trygg forvaltning av fondet bidrar til & sikre at petro-
leumsformuen kan komme bade dagens og kom-
mende generasjoner til gode.

Statens pensjonsfond er et instrument for generell
sparing. Fondet har ikke klart definerte forpliktelser i
framtiden. Sikteméalet med investeringene er & oppna
en heyest mulig kjopekraft av kapitalen i fondet
innenfor et moderat nivd pé risiko. En ansvarlig
investeringspraksis stetter opp under dette.

Sammendrag

2.1.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteen viser til at det er bred enighet om
den overordnede langsiktige strategien og malsettin-
gen for fondet. Erfaringene fra finanskrisen viser at

Komiteens merknader
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det er viktig & holde fast ved fondets langsiktige
investeringsstrategi, serlig i turbulente tider.

Komiteen papeker at Statens pensjonsfond
utland skal forvaltes slik at formuen skaper en lang-
siktig god avkastning som framtidige generasjoner
kan fa nytte av. Dette er avhengig av at man oppnar
en berekraftig utvikling i ekonomisk, ekologisk og
samfunnsmessig forstand samt av velfungerende,
legitime og effektive markeder.

Komiteen understreker fondets rolle som en
ansvarlig investor og viser til at det siktes mot beste
internasjonale praksis i alle deler av forvaltningen.

Komiteen viser til at SPU ligger an til & vokse
betydelig i arene som kommer. Samtidig vil de
lopende tilferslene til fondet etter hvert avta. Etter
2020 ligger det an til at de arlige uttakene fra fondet
for & dekke det oljekorrigerte underskuddet pa stats-
budsjettet vil bli sterre enn tilferselen av nye midler
til fondet. Fondet vil imidlertid fortsette a4 vokse fordi
avkastningen pa kapitalen ligger an til & veere hoyere
enn netto uttak fra fondet. Fram mot 2020 legger
departementet til grunn at fondet kan bli om lag dob-
belt sé stort som 1 dag. Fondets vekst og sterrelse gir
et godt utgangspunkt for den videre utviklingen av
fondet og investeringsstrategien. Samtidig gjer fon-
dets storrelse at det er vanskelig & gjore betydelige
endringer i investeringene pa kort sikt. Komiteen
vil understreke at en robust investeringsstrategi som
star seg over tid derfor er viktig.

Investeringsstrategien for fondet er utviklet over
flere ar, der man har lagt vekt pa & utnytte fondets
seertrekk og evne til & baere risiko. Det er en naer sam-
menheng mellom malet om god avkastning og fon-
dets rolle som ansvarlig investor. Miljemessige og
samfunnsmessige hensyn er derfor langt pa vei en
integrert del av investeringsstrategien, sammen med
hensynet til god styring av selskapene fondet inves-
terer i.

Utgangspunktet for arbeidet med strategien vil
fortsatt vaere & sgke hayest mulig internasjonal kjepe-
kraft innenfor moderat risiko. Pensjonsfondet forval-
tes pa vegne av den norske befolkningen. Det er en
grunnleggende forpliktelse & skape langsiktig god
avkastning som framtidige generasjoner kan dra
nytte av. Komiteen er enig i dette. Komiteen
viser til at mange er opptatt av at fondets investerin-
ger ogsa skal bidra til bedre miljg, til utvikling i de
framvoksende eokonomiene, og til utvikling av
naringsliv og framtidas arbeidsplasser. Komiteen
vil i denne sammenheng vise til at dagens investe-
ringsstrategi, med eierskap i mange ulike naringer
internasjonalt, en aktiv eierskapsutevelse, retnings-
linjene for ansvarlig investeringspraksis og miljepro-
grammet er en del av investeringsstrategien for fon-
det og saledes ogsa bidrar til dette. Komiteen er
opptatt av & synliggjere at mélsettingen for dagens
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investeringsstrategi om hgyest mulig avkastning over
tid innenfor moderat risiko er avhengig av en bere-
kraftig utvikling i de markeder det investeres i. Sam-
tidig bidrar en gjennom forvaltningen av fondet og
oppbygging av nye investeringsomrader som f.eks.
eiendom til utvikling av arbeidsplasser og kompe-
tanse.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hoyre, Kristelig Folke-
parti og Venstre vil understreke viktigheten av
at Norges Bank og NBIM praktiserer stor grad av
apenhet om fondets strategier, resultater og forvalt-
ning. Det er avgjerende & sikre god forankring for &
oppna tilslutning til méten var felles formue spares
og forvaltes pa.

Disse medlemmer er tilfreds med at bade
Norges Bank og NBIM gradvis har blitt mer apne om
selve forvaltningen og resultater. Det er imidlertid
avgjerende a ha et kontinuerlig fokus pa hvordan
man kan sikre apenhet og en god dialog med storting
og offentlighet.

2.2 Ny strategisk referanseindeks for
obligasjoner

2.2.1

Forvaltningen av obligasjonsportefeljen i Statens
pensjonsfond utland (SPU) har tatt utgangspunkt i en
strategisk referanseindeks som inneholder rundt
11 500 obligasjoner. Referanseindeksen har veert sam-
mensatt av statsobligasjoner med og uten inflasjons-
sikring,  statsrelaterte  obligasjoner,  selskaps-
obligasjoner og pantesikrede obligasjoner i til sammen
11 valutaer. Valutavektene har ligget fast med 60 pro-
sent europeiske valutaer, 35 prosent nordamerikanske
valutaer og 5 prosent valutaer fra Asia/Oseania.

Innenfor hver av de tre geografiske regionene har
ulike deler av obligasjonsmarkedet, og enkeltobliga-
sjoner, hatt en andel i indeksen tilsvarende deres
andel av verdien av den samlede obligasjonsindek-
sen. Denne metoden kalles markedsvekting og inne-
beerer at indeksen har hatt en like hgy eierandel i alle
obligasjonslan innenfor samme geografiske region.

Departementet skrev allerede i Meld. St. 10
(2009-2010) Forvaltningen av Statens pensjonsfond
12009 at det var flere svakheter ved referanseindek-
sen for obligasjoner. I Meld. St. 15 (2010-2011) For-
valtningen av Statens pensjonsfond i 2010 viste
departementet til at en blant annet i lys av erfaringene
fra finanskrisen hadde analysert avkastnings- og risi-
koegenskapene til ulike deler av obligasjonsmarke-
det for & vurdere forvaltningen av disse investerin-
gene pa nytt. Gjennomgangen var blant annet basert
pa en rapport fra professor Stephen Schaefer og kon-
sulent Jorg Behrens som ble offentliggjort sammen
med meldingen.

Sammendrag
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Analysene viste at svingningene i avkastningen i
bredt sammensatte obligasjonsindekser kan forklares
av utviklingen i noen fa systematiske risikofaktorer.
Muligheten for & spre risikoen i en portefolje av obli-
gasjoner er derfor mer begrenset enn i en aksjeporte-
folje.

Departementet beskrev videre i Meld. St. 15
(2010-2011) et forslag fra Norges Bank om a for-
enkle referanseindeksen ved & ta ut delmarkedene
statsrelaterte obligasjoner og obligasjoner med sik-
kerhet 1 pant (pantesikrede obligasjoner). Norges
Bank anbefalte en referanseindeks bestdende av 70
prosent statsobligasjoner og 30 prosent selskapsobli-
gasjoner. Departementet skrev at forslaget om & for-
enkle referanseindeksen kunne gjennomfoares uten
vesentlige endringer i forventet avkastning og risiko
og at en ville vurdere & gjennomfoere slike endringer i
lopet av 2011.

Fjorérets melding inneholdt ogsa en ny vurdering
av SPUs fordeling pa geografiske regioner. SPU har
til nd hatt over halvparten av kapitalen investert i
europeiske aksjer, obligasjoner og eiendom. Den
hgye andelen i Europa har vart begrunnet med at den
demper fondets valutarisiko. Ettersom Norge impor-
terer mest fra Europa, har det vert naturlig a tenke at
vi beskytter kjopekraften til fondet mot valutarisiko
ved & investere mye i europeiske markeder. I meldin-
gen konkluderte departementet med at valutarisikoen
pa lang sikt synes & veere mindre enn tidligere antatt.
Vurderingen var at andelen investert i Europa derfor
burde reduseres over tid, til fordel for sterre andeler i
resten av verden.

Departementet skrev at en ville arbeide videre
med fastsettelse av ny geografisk fordeling og at det
samtidig kunne veere aktuelt & begynne gjennomfo-
ring av endringer i 2011.

I denne meldingen presenteres resultatet av
departementets arbeid med ny referanseindeks for
obligasjonsportefaljen og konsekvenser av omleg-
gingen for fordelingen pa regioner. Departementet
har lagt vekt pa a tydeliggjore formalet med de ulike
delene av obligasjonsinvesteringene. Som et resultat
er enkelte delmarkeder tatt ut av referanseindeksen.
Den nye referanseindeksen for fondets obligasjonsin-
vesteringer er i stor grad i trdd med Norges Banks
forslag til forenklinger, men gar pa enkelte punkter
ikke like langt i & ta delmarkeder ut av indeksen. End-
ringene er omtalt i avsnitt 2.2.2. [ avsnitt 2.2.3 er det
redegjort for arbeidet med & vurdere prinsipper for
vektingen av obligasjoner utstedt av ulike land og
selskaper. Utgangspunktet for denne vurderingen har
veert at vekting basert pa brutto nasjonalprodukt,
sékalt BNP-vekting, framstar som et naturlig alterna-
tiv til dagens markedsvekting av statsobligasjoner.
For obligasjoner utstedt av selskaper har departe-
mentet lagt til grunn at markedsvekter fortsatt er det
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beste utgangspunktet. Endringene i vektingsprinsipp
gir en annen valutafordeling av referanseindeksen for
obligasjoner og medferer blant annet at andelen euro-
peiske obligasjoner vil bli redusert over tid.

Endringene i referanseindeksen for obligasjoner
er pabegynt. Departementet har endret referansein-
deksen for obligasjoner i SPU i trdd med omtalen 1
avsnitt 2.2.2, slik at indeksen na har en statsdel pa 70
prosent og en selskapsdel pad 30 prosent. Departe-
mentet har videre startet en gradvis endring av refe-
ranseindeksen til den valutasammensetningen som
falger av tilpasninger til BNP-vekter for statsdelen av
indeksen og markedsvekter for selskapsdelen. Jf.
omtale i avsnitt 2.2.3. [ avsnitt 2.2.4 legges det opp til
4 inkludere framvoksende markeder i referansein-
deksen for obligasjoner. Arbeidet med en slik utvi-
delse av referanseindeksen er ikke pabegynt. I trad
med hva som har vert praksis ved tidligere endringer
i referanseindeksen, vil departementet orientere naer-
mere om gjennomferingen etter at endringene er
gjennomfort.

I avsnitt 2.2.5 i meldingen sammenliknes tidli-
gere og ny referanseindeks. Behov for endringer i
mandatet til Norges Bank og forholdet mellom stra-
tegisk referanseindeks og bankens operative referan-
seportefolje omtales nermere i meldingens avsnitt
2.2.6.

2.2.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteen viser til at referanseindeksen for
obligasjonsportefaljen er endret slik at den pa en
bedre mate gjenspeiler rollen til obligasjoner i Sta-
tens pensjonsfond utland. Den nye obligasjonsindek-
sen rendyrker rollene og gir en enklere referansein-
deks. Indeksen har en andel selskapsobligasjoner pa
30 prosent, mens andelen statsobligasjoner utgjor 70
prosent. Videre endres vektingen av statsobligasjoner
til & ta utgangspunkt i sterrelsen pa landenes eko-
nomi mélt ved BNP i stedet for & folge markedsvek-
ter.

Komiteen merker seg at markedsvekting av
statsobligasjoner inneberer okt eksponering mot
land med voksende statsgjeld. Komiteen er enig i
at BNP som utgangspunkt for vekting er mer hen-
siktsmessig, til tross for at heller ikke dette gir et pre-
sist mal pa evne og vilje til & betjene statsgjeld.
Komiteen er derfor tilfreds med at Norges Bank
vil bli palagt & ta hensyn til forskjeller i statsfinansiell
styrke i sammensetningen av statsobligasjoner i for-
valtningen av fondet. Endringen av vektingsprinsipp
vil ogsd medfere at andelen europeiske statsobliga-
sjoner blir redusert over tid, mens det legges opp til &
inkludere framvoksende markeder i referanseindek-
sen. Komiteen mener dette er fornuftig bade med
tanke pa at valutarisikoen er lavere enn tidligere

Komiteens merknader
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antatt, og fordi det er hensiktsmessig & fa en bedre
geografisk spredning av obligasjonsinvesteringenes
fordeling pa valutaer som ogsd omfatter framvok-
sende markeder. Ved at statsobligasjoner utstedt i
framvoksende markeder i lokal valuta tas inn i indek-
sen, gker antall valutaer til 21 fra 11. Med dette inklu-
deres alle valutaene som til enhver tid inngar i
BCGA-indeksen, med unntak av kroner. De nye
valutaene vil utgjere om lag 10 prosent av statsdelen
av obligasjonsindeksen, og risikoen vurderes som
moderat. Isolert sett gker inkluderingen av framvok-
sende markeder kredittrisikoen i portefeljen, men
indeksen vil fortsatt bestd av obligasjoner med hay
kredittvurdering, sdkalt «investment grade». Komi-
teen slutter seg til de planlagte endringene i referan-
seindeksen for obligasjoner i SPU.

2.3 Ny geografisk fordeling av den strategiske
referanseindeksen for aksjer

2.3.1

Dagens strategiske referanseindeks for aksjer i
Statens pensjonsfond utland (SPU) er fordelt pa tre
regioner med folgende faste vekter: 50 prosent
Europa, 35 prosent Amerika og Afrika og 15 prosent
Asia og Oseania. Som for referanseindeksen for obli-
gasjoner har den hegye andelen av investeringene i
Europa vert begrunnet i hensynet til fondets valuta-
risiko. Ettersom vi importerer mest fra Europa, har
det veert naturlig a tenke at vi beskytter kjopekraften
til fondet mot valutarisiko ved & investere mest i
europeiske markeder.

I Meld. St. 15 (2010-2011) Forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond i 2010 gjorde departementet en ny
vurdering av fondets valutarisiko. Departementet
konkluderte med at valutarisikoen synes a veare
mindre enn tidligere antatt og at det ikke lenger var
grunnlag for en sa vidt sterk konsentrasjon av inves-
teringene i Europa. I meldingen skrev departementet
at en geografisk fordeling i samsvar med markeds-
verdier var et naturlig utgangspunkt for sammenset-
ning av fondets aksjeportefolje, men at hensyn til
investerbarhet, konsentrasjonsrisiko og forventnin-
ger til avkastning og risiko i ulike markeder ogsa
matte tas med i vurderingen. Departementet skrev
dessuten at et aktuelt spersmél var om andelen av
fondet som investeres i framvoksende markeder,
burde gke mer enn det som folger av markedsutvik-
lingen og en nedvekting av Europa.

I dette avsnittet legges det fram planer for end-
ring i den geografiske fordelingen av den strategiske
referanseindeksen for aksjer i SPU.

Sammendrag

2.3.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader
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Komiteen merker seg videre planene for end-
ring i den geografiske fordelingen av den strategiske
referanseindeksen for aksjer i SPU. Lavere valutari-
siko enn tidligere antatt taler mot en sa sterk konsen-
trasjon av investeringene i Europa, samtidig som
utviklingen i framvoksende aksjemarkeder taler til
fordel for at en sterre andel investeres her. Finansde-
partementet skrev i fjorarets melding at verdens pro-
duksjonskapasitet og verdipapirmarkeder i storre og
okende grad befinner seg i andre deler av verden. Pa
denne bakgrunn ber derfor andelen av fondet som er
investert i Europa reduseres over tid, til fordel for
storre andeler i resten av verden. Komiteens flertall
stottet dette, men understreket samtidig betydningen
av det europeiske markedet for investeringene i SPU,
og at det europeiske markedet fortsatt vil vaere sveert
viktig.

Komiteen viser til at investeringer i framvok-
sende markeder gjerne er forbundet med okt risiko,
men at de ogsa kan bidra til at fondet i mindre grad
samvarierer med utviklingen i norsk gkonomi. Fon-
dets langsiktige investeringshorisont, med begrenset
behov for likviditet, demper den ekte risikoen av mer
volatile markeder med lavere omsettelighet.

2.4 Ny geografisk fordeling
2.4.1
TIDLIGERE GEOGRAFISK FORDELING

Sammendrag

Investeringsstrategien for Statens pensjonsfond
utland (SPU) uttrykkes gjennom fondets strategiske
referanseindeks. Referanseindeksen er en detaljert
beskrivelse av hvordan fondets kapital skal veere
investert, dersom Norges Bank ikke skal trekke pa
rammen for avvik fra indeks. Indeksen er fordelt pa
aksjer (60 prosent), obligasjoner (35 prosent) og
eiendom (5 prosent). Den har ogsa vart fordelt pa tre
geografiske regioner: Europa, Amerika/Afrika og
Asia/Oseania. Innenfor hver region har investerin-
gene 1 hovedsak veert fordelt pé land etter markede-
nes relative storrelse. Fondets geografiske fordeling
bestemmer implisitt valutasammensetningen i fon-
det.

Regionvektene har til nd veert henholdsvis 50
prosent, 35 prosent og 15 prosent for aksjer og 60
prosent, 35 prosent og 5 prosent for obligasjoner, jf.
figur 2.20. Det vil si at mer enn halvparten av kapita-
len i fondet har vert plassert i Europa. Regionvek-
tene er et resultat av avveiing av flere hensyn. Et vik-
tig formal med den heye andelen i Europa har veert a
redusere fondets valutarisiko, jf. omtalen i avsnitt
2.3.

NY GEOGRAFISK FORDELING

I fjorarets melding, Meld. St. 15 (2010-2011)
Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2010, kon-
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kluderte departementet med at valutarisikoen pa lang
sikt synes & veere mindre enn tidligere antatt. Vurde-
ringen var at andelen investert i Europa over tid ber
reduseres. For aksjer og selskapsobligasjoner er det
naturlig at ny fordeling tar utgangspunkt i markede-
nes starrelse (markedsvekter), mens det for statsobli-
gasjoner er mer naturlig & legge ekonomiens storrelse
(BNP-vekter) til grunn. I avsnitt 2.2 og 2.3 i denne
meldingen er det gjort naermere rede for endringene i
den geografiske fordelingen av investeringene i SPU.

Basert pa markedsverdiene ved utgangen av 2011
innebarer endringene blant annet at:

— Andelen i Europa reduseres med til sammen 13
prosentenheter.

— Andelen i framvoksende markeder okes med til
sammen 4 prosentenheter.

— Andelen i Nord-Amerika vil fortsatt vaere lavere
enn markedsvekt.

Tabell 2.3 i meldingen viser regionfordelingen i
SPU med tidligere og ny referanseindeks. Regionfor-
delingen 1 ny referanseindeks er basert pd markeds-
verdier ved inngangen til 2012. Det betyr at andelene
i de ulike regionene i den nye referanseindeksen vil
avhenge av markedsutviklingen og den relative
utviklingen i BNP.

2.4.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteen viser til at det legges opp til at den
geografiske fordelingen av referanseindeksen for
aksjer i sterre grad skal felge globale markedsvekter.
Det innebarer at Europa-andelen over tid reduseres
med om lag 10 prosentenheter til fordel for Nord-
Amerika, samt at andelen i framvoksende markeder
okes sammenliknet med i dag. Den geografiske for-
delingen pa ulike regioner vil ikke lenger veare fast,
men variere med utviklingen i de ulike markedene.

Komiteen slutter seg til de planlagte endrin-
gene i den geografiske fordelingen for aksjer i SPU.

Komiteens merknader

2.5 Rebalansering
2.5.1

Finansdepartementets langsiktige strategi for for-
valtningen av Statens pensjonsfond utland (SPU)
angir en fast fordeling mellom aksjer (60 prosent),
obligasjoner (35 prosent) og eiendom (5 prosent), jf.
avsnitt 2.4. Det har ogsa vert en fast fordeling mel-
lom tre geografiske regioner. Fordelingen mellom
aksjer, obligasjoner og eiendom er et resultat av en
avveiing mellom forventet avkastning og risiko ved
disse aktivaklassene pa lang sikt. Regionvektene er
ogsa framkommet som folge av en avveiing mellom
ulike hensyn, jf. omtalen i avsnitt 2.2 (obligasjoner)
og avsnitt 2.3 (aksjer).

Sammendrag
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Markedsbevegelser forer til at de faktiske aktiva-
ene og regionandelene vil bevege seg bort fra de stra-
tegiske vektene. For eksempel vil en oppgang i aksje-
kursene 1 forhold til kursene pa obligasjoner fore til
at aksjeandelen gker. Den kan da bli heyere enn den
strategiske vekten pa 60 prosent hvis ikke Norges
Bank selger aksjer for & motvirke en slik utvikling.
En heyere (eller lavere) aksjeandel vil endre avkast-
nings- og risikoegenskapene til fondet. Det er derfor
viktig & ha en ordning som bringer vektene i fondet
tilbake mot de strategiske vektene.

Rebalansering ivaretar dette. Rebalansering gjo-
res bade gradvis ved hjelp av den lepende tilferselen
av midler til fondet, sdkalt delvis rebalansering, og
ved kjop og salg av verdipapirer, sakalt full rebalan-
sering. Full rebalansering gjennomferes dersom
avstanden til de strategiske vektene er tilstrekkelig
store. Dette kalles betinget full rebalansering. Depar-
tementet har fastsatt neermere regler om rebalanse-
ring. De detaljerte reglene har veert unntatt offentlig-
het av hensyn til at andre akterer i finansmarkedene
ikke skal kunne forutsi handlingene til fondet pé en
mate som kan pafere fondet ungdige kostnader.

Salg av verdipapirer paferer fondet transaksjons-
kostnader som reduserer avkastningen. Reglene for
hvor store avvik som skal aksepteres for en gjennom-
forer full rebalansering har derfor vert fastsatt ut fra
en avveiing mellom & bringe vektene i fondet tilbake
til de strategiske vektene og a spare transaksjonskost-
nader.

Det forste innskuddet i SPU ble foretatt i mai
1996. Investeringene i fondet bestod da utelukkende
av obligasjoner. Aksjer ble inkludert i 1998 med en
andel pa 40 prosent. [ perioden fra 1998 til 2001 ble
fondet rebalansert med de kvartalsvise tilforslene av
kapital til fondet. I 2001 gikk en over til manedlige
overferinger til fondet. Det ble da valgt nye regler
med manedlige, delvise rebalanseringer og betin-
gede, fulle rebalanseringer. Rebalanseringsreglene
har ikke veert endret siden 2001, men de ble satt mid-
lertidig til side i1 forbindelse med ekningen av
aksjeandelen fra 40 prosent til 60 prosent i perioden
2007-2009. Norges Bank har i eget notat gjort rede
for analyser av erfaringene med rebalansering av
SPU.

I avsnitt 2.2 er det gjort naermere rede for den nye
referanseindeksen for SPUs obligasjonsinvesteringer
og i avsnitt 2.3 for endringer i den geografiske forde-
lingen av SPUs aksjeindeks. Endringene i investe-
ringsstrategien for aksje- og obligasjonsinvesterin-
gene tilsier at reglene for rebalansering endres. Nor-
ges Bank har i brev 26. januar 2012 gitt rdd om slike
regler. Brevet folger som vedlegg 1 til denne meldin-
gen.
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2.5.2
Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader

Komiteen viser til at Norges Bank i brev av
26. januar 2012 har gitt rdd om utforming av nye reba-
lanseringsregler for SPU. Rebalansering innebaerer
kjop av aksjer dersom aksjemarkedet har falt i foregé-
ende perioder sammenliknet med obligasjoner, slik at
det relative forholdet mellom aksjer og obligasjoner
holdes noenlunde stabilt. Norges Bank viser til at
rebalanseringsstrategien har gitt hayere risikojustert
avkastning enn strategier der aktivavektene felger
markedsutviklingen. Norges bank foreslar at det fast-
settes en offentlig tilgjengelig regel for rebalansering
i mandatet for SPU. Banken foreslar at rebalansering
iverksettes dersom aksjeandelen faller eller stiger
med 3 prosentenheter fra den strategiske vekten aksjer
har i referanseindeksen. Finansdepartementet legger
vekt pa at en offentlig tilgjengelig rebalanseringsregel
vil bidra til gkt &penhet om forvaltningen av fondet.
Departementet vil arbeide videre med detaljene i
hvordan rebalanseringsreglene skal utformes, og leg-
ger opp til & gi en nermere orientering om de nye
rebalanseringsreglene i Nasjonalbudsjettet 2013.
Komiteen viser til at rebalansering er en viktig del
av den langsiktige investeringsstrategien for SPU og
at fondet har gode erfaringer med rebalansering.
Komiteen har samtidig merket seg at en ikke har
noen garanti for at rebalansering vil vere like fordel-
aktig framover. Komiteen legger til grunn at reba-
lansering fortsatt skal veere en del av investeringsstra-
tegien for SPU. Komiteen imeteser orienteringen i
nasjonalbudsjettet til hosten.

2.6 Mulige virkninger av klimaendringer for
investeringsstrategien

2.6.1 Sammendrag

I Meld. St. 15 (2010-2011) Forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond i 2010 omtalte departementet
hovedrapporten fra en internasjonal utredning om
langsiktige konsekvenser av klimaendringer for glo-
bale kapitalmarkeder. Utredningen var et samar-
beidsprosjekt mellom konsulentselskapet Mercer og
14 store institusjonelle investorer i Europa, Nord-
Amerika, Asia og Australia. I tillegg var flere andre
institusjoner involvert, som The Grantham Research
Institute on Climate Change and the Environment
ved London School of Economics, International
Finance Corporation (del av Verdensbank-gruppen),
selskapet Carbon Trust og et utvalg eksperter innen
miljeekonomi fra privat sektor og akademia.

Bakgrunnen for omtalen i fjorérets melding var
hovedrapporten for prosjektet, som ble presentert av
Mercer i London 15. februar 2011. I meldingen skrev
departementet at Mercer ville utarbeide en serskilt
rapport om klimarisikoen knyttet til investeringene i
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Statens pensjonsfond utland (SPU) basert pa resulta-
tene 1 hovedrapporten. Denne rapporten omtales her.

2.6.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Fremskrittspartiet, viser til rapporten fra
Mercer av SPUs folsomhet for klimarisiko og mulig-
heter for risikoreduksjon gjennom klimarelaterte
investeringer over de neste 20 arene. Analysen viser
at virkninger av klimaendringer er viktige for flere
deler av forvaltningen av SPU. P& bakgrunn av hvil-
ken utvikling Mercer anser som mest sannsynlig,
anbefales det at Statens pensjonsfond utland eker
investeringene i blant annet klimavennlig teknologi
og klimavennlig infrastruktur — aktivaklasser som
forventes & gjore det bedre enn andre i den mest sann-
synlige utviklingen. Rapporten peker ogsa pa at kar-
bonintensive sektorer kan oppleve ekende kostnader
som vil pavirke deres verdi. Analysene gir en bedre
forstaelse for hvordan klimaendringer kan pavirke
avkastning og risiko pa lang sikt, men det understre-
kes at de store problemene knyttet til endret klima i
stor grad vil ramme verden etter 2030, og slér folge-
lig ikke sterkt ut i den perioden som er analysert.
Omtalen av nye investeringsomrader viser hvilke
alternativer som finnes for for & endre sammenhen-
gen mellom klimaendringer og fondets forventede
resultater. Raddene som gis om 4 ivareta miljohensyn
gjennom eierskapsutevelsen, den aktive forvaltnin-
gen og i oppbyggingen av en portefolje av eien-
domsinvesteringer stotter opp under allerede etab-
lerte tiltak i forvaltningen av fondet. Rapporten fra
Mercer vil vaere et viktig bidrag i den videre utviklin-
gen av investeringsstrategien og arbeidet med klima
i forvaltningen.

Flertallet er positive til at det er gjennomfort
en analyse av mulige virkninger av klimaendringer
for forvaltningen av Statens pensjonsfond. Flertal-
let har merket seg at det er behov for ytterligere
forskning og utredning for & eke forstaelsen av hvor-
dan langsiktige utviklingstrekk i samfunn og miljo
kan pévirke avkastning pa lang sikt. Som langsiktig
investor med en svart bredt sammensatt portefolje,
vil fondets avkastning pavirkes av verdens evne til &
héndtere klimaproblemene. Serlig vil flertallet
trekke fram behov for & skaffe mer kunnskap om
effekten pé fondets risiko og avkastning som folge av
klimaendringer pa enda lenger sikt enn fram til 2030,
og pé basis av dette konkrete rad knyttet til endringer
1 investeringsstrategi.
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2.7 Enkelte temaer for videreutvikling av
investeringsstrategien

2.7.1

Investeringsstrategien for Statens pensjonsfond
utland (SPU) er blitt utviklet gradvis. P4 den méten
har det veert mulig & oppna en bred oppslutning om
strategien. Erfaringen sa langt er at de strategiske val-
gene har vaert robuste overfor perioder med betydelig
uro i finansmarkedene.

I arbeidet med & videreutvikle investeringsstrate-
gien for SPU innhenter departementet eksterne rad
og analyser. Departementet legger ogsa vekt pa at
viktige sider ved strategien blir debattert offentlig.
Heosten 2011 avholdt departementet i samarbeid med
Strategiradet for SPU et seminar om sentrale spors-
mal for investeringsstrategien framover. Seminaret
var ment som et bidrag til en slik debatt, jf. boks 2.9.

Det valget som i sterst grad bestemmer fondets
samlede risiko er valget av andelen aksjer. Sammen-
likninger viser at aksjeandelen i SPU er pa linje med
andre store fond internasjonalt nar disse fondenes
noterte og unoterte aksjer ses i sammenheng. Samti-
dig er det flere sertrekk ved SPU som skiller det fra
de fleste andre fond. Fondet har en svart lang tidsho-
risont, og det har ikke klart definerte forpliktelser.
Det er ogsa lite sannsynlig at staten vil trenge & ta ut
store belep fra fondet over en kort tidsperiode. Disse
sertrekkene gir fondet storre evne til & baere risiko
enn mange andre investorer. I dette perspektivet
framstar det samlede risikonivéet i fondet i dag som
moderat.

Mye av risikoen i fondet er allerede konsentrert
om aksjemarkedsrisiko. Det gjor det naturlig a seke
etter andre kilder til risikopremier i arbeidet med
videreutvikling av strategien. Ved & investere kapita-
len i fondet slik at avkastningen avhenger av flere
typer risiko, spres risikoen bedre. Det er naturlig &
legge vekt pa former for risiko som fondet har ser-
lige fortrinn i & beere. Det faglige grunnlaget for a til-
passe investeringsstrategien i tradd med fondets for-
trinn er beskrevet naermere i boks 2.10.

Forvaltningen av fondet tar utgangspunkt i en
strategisk referanseindeks. Denne indeksen er i stor
grad basert pa et prinsipp om markedsvekter. For
aksjer betyr dette at hvert enkelt selskap inngér i
indeksen med en vekt tilsvarende den markedsver-
dien aksjene i selskapet utgjer av verdien av hele
aksjemarkedet.

I Meld. St. 15 (2010-2011) Forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond i 2010 skrev departementet om
arbeidet med & vurdere en storre rolle for sékalte sys-
tematiske risikofaktorer i forvaltningen av fondet.
Slike risikofaktorer defineres relativt til markedsvek-
ter. For eksempel vil en portefolje med en hoyere
andel aksjer i smé selskaper enn det som folger av
markedsvekter, vere mer utsatt for svingninger i

Sammendrag
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avkastningen av aksjer i sma selskaper. Dette kalles
eksponering mot risikofaktoren for sma selskaper.

Eksponering mot systematiske risikofaktorer har
gitt hoyere avkastning over tid. For eksempel har
aksjer i sma selskaper vist seg & gi hgyere avkastning
over tid enn aksjer i storre selskaper, jf. boks 2.10.
Det er vanlig & tenke at denne meravkastningen gjen-
speiler en betaling for hayere risiko. Meravkastnin-
gen omtales derfor ofte som en risikopremie. Ved &
oke eksponeringen i fondet mot utvalgte systema-
tiske risikofaktorer kan en tenkes & oppnd heyere
avkastning i fondet over tid. Dette kalles a utnytte
systematiske risikopremier.

I Meld. St. 15 (2010-2011) pekte departementet
blant annet pé at Strategirddet for SPU har vurdert
risikopremiene for likviditet og verdi som naturlige &
utnytte for et fond med SPUs lange tidshorisont.
Departementet skrev videre at Norges Banks strategi-
plan for perioden 2011-2013 kan tilsi at fondet eker
eksponeringen mot verdipremien. @kt oppmerksom-
het mot ulike kilder til systematisk risiko er ogsé i
trdd med anbefalingene til professorene Ang, Goetz-
mann og Schaefer fra 2009, og med rapporten fra
Strategiradet 2010.

Arbeidet med & vurdere fondets eksponering mot
systematiske risikofaktorer er et langsiktig arbeid. I
lopet av 2011 har dette blant annet omfattet folgende:

— Mindre likvide investeringer var et tema pa kon-
feransen med Strategiradet i november 2011, jf.
boks 2.9.

— Norges Bank har i brev til Finansdepartementet
2. februar 2012, samt i egne analysenotater, drof-
tet hvordan fondets aksjeportefolje kan utsettes
for ulike risikofaktorer. Dette arbeidet omtales
narmere i avsnittene 2.7.2 og 2.7.3.

2.7.2

Komiteen tar redegjarelsen til orientering.

Komiteens merknader

3. Investeringsstrategien for Statens
pensjonsfond Norge

3.1 Bakgrunnen for investeringsstrategien
311

Grunnkapitalen i Statens pensjonsfond Norge
(SPN) stammer i hovedsak fra overskudd pa trygde-
regnskapene etter innferingen av folketrygden i 1967
og fram til slutten av 1970-tallet. Organiseringen av
SPN ble endret i 2007 ved at en synliggjorde skillet
mellom formuesmassen SPN og Folketrygdfondet
som forvalter av denne formuesmassen. Kapitalen
ble plassert som innskudd i Folketrygdfondet, som
forvalter midlene i eget navn og etter et mandat fast-
satt av departementet. Avkastningen av midlene i

Sammendrag

17

SPN overferes ikke til statskassen, men legges
lopende til kapitalen. Markedsverdien av SPN
utgjorde 129,5 mrd. kroner ved utgangen av 2011, jf.
narmere omtale av resultatene i avsnitt 4.2 i meldin-
gen.

Hoveddelen av midlene i SPN er plassert i det
norske aksje- og obligasjonsmarkedet. Fondets ser-
trekk, slik som starrelse og langsiktighet, skiller SPN
fra mange andre investorer i det norske markedet.
Sterrelse gir visse fordeler, blant annet muligheten til
a utnytte stordriftsfordeler i forvaltningen. Samtidig
medforer fondets dominerende storrelse i det norske
kapitalmarkedet visse begrensninger pa muligheten
for store skift i portefaljens sammensetning over kort
tid. Markedet er for evrig kjennetegnet ved lav
omsettelighet i flere selskaper. Det forsterker utford-
ringene ved store portefoljetilpasninger.

3.12

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader

3.2 Investeringsstrategien
3.2.1

Malsettingen for forvaltningen av SPN er hayest
mulig avkastning innenfor moderat risiko. Utgangs-
punktet for forvaltningen er referanseindeksen som
er fastsatt av departementet. Referanseindeksen er en
detaljert beskrivelse av hvordan fondets kapital i
utgangspunktet skal veere investert. Indeksen er for-
delt pa aksjer (60 prosent) og obligasjoner (40 pro-
sent), og pa to geografiske regioner, Norge (85 pro-
sent) og Norden for gvrig utenom Island (15 prosent).

Oslo Bors er valgt som leverander av de to aksje-
indeksene, mens Barclays Capital er leverander av
referanseindeksene for obligasjoner. Sammensetnin-
gen av fondets referanseindeks er naermere beskrevet
i mandatet for SPN. I figur 3.2 i meldingen vises sek-
torsammensetningen for aksjeindeksene, mens mel-
dingens figur 3.3 viser fordelingen av obligasjonsin-
deksene pa henholdsvis delmarkeder og kredittvur-
dering.

Folketrygdfondet har innenfor visse rammer
anledning til & avvike fra referanseindeksen. Forma-
let med slike avvik er & bedre fondets resultater (aktiv
forvaltning). Departementet har fastsatt en ramme for
avvik pa 3 prosent per ar malt ved forventet relativ
volatilitet. Under visse statistiske forutsetninger, og
gitt at Folketrygdfondet utnytter denne rammen fullt
ut, betyr dette at avkastningsforskjellen mellom den
faktiske portefoljen og referanseindeksen forventes a
veere mindre enn 3 prosentpoeng i to av tre ar. [ ett av
tre ar vil forskjellen veare storre.

Meld. St. 15 (2010-2011) Forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond i 2010 inneholdt en bred gjennom-
gang av den aktive forvaltningen i SPN. Departe-
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mentets vurdering var at rammen for aktiv forvalt-
ning pa 3 prosent forventet relativ volatilitet burde
viderefares. Stortinget sluttet seg til dette. Det ble
samtidig lagt opp til at den aktive forvaltningen i
SPN vil bli vurdert i begynnelsen av hver stortings-
periode, i trdd med det som tidligere er varslet for den
aktive forvaltningen i SPU, jf. Meld. St. 10 (2009-
2010) Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2009.

Folketrygdfondet har fastsatt en strategisk plan
for hvordan forvaltningsoppdraget skal lgses. Dette
er i trdd med krav i mandatet for SPN. Planen legger
vekt pé at Folketrygdfondet skal vaere en krevende,
men forutsigbar og profesjonell eier. Folketrygdfon-
det soker videre & bidra til sterre ryddighet og mer
apenhet 1 markedene gjennom aktiv dialog. Folke-
trygdfondet legger ogsa vekt pa & vere en aktiv og
langsiktig investor. De aktive forvaltningsstrategiene
er basert pa a utnytte fondets fortrinn nar det gjelder
storrelse og langsiktighet. Den strategiske planen er
offentliggjort p& Folketrygdfondets internettsider
(www.ftf.no)

SPN er en betydelig eier og langiver i det norske
kapitalmarkedet. Aksjeportefaljen utgjer vel 9 pro-
sent av markedsverdien til Oslo Bers’ hovedindeks
(justert for fri flyt), noe som gjer fondet til en av de
storste investorene pa bersen. I det norske obliga-
sjonsmarkedet utgjer SPNs portefelje om lag 6 pro-
sent av verdien av referanseindeksen. SPNs store,
langsiktige eierpost i det norske aksje- og obliga-
sjonsmarkedet bidrar til stabilitet i markedet.

Erfaringene fra finanskrisen er at SPN var en
betydelig kjoper av aksjer i en periode med kraftig
fall i aksjemarkedet. Reglene om rebalansering av
SPN er en viktig del av dette. De innebarer at fondet
kjoper seg opp i1 den aktivaklassen som har falt i
verdi. Fondet vil dermed kjape (selge) aksjer i perio-
der der andre selger (kjoper) og bidrar saledes til a til-
fore markedet likviditet. I perioder med betydelig
kursfall i aksjemarkedet, slik en sa under finanskri-
sen, vil det bidra til 4 stabilisere kursene.

Folketrygdfondet er en padriver for & fremme
gode prinsipper for eierskap i det norske markedet.
Eierskapsutevelsen er basert pa prinsipper i FNs Glo-
bal Compact, FNs prinsipper for ansvarlige investe-
ringer (PRI) og OECDs prinsipper for multinasjonale
selskaper, jf. neermere omtale i avsnitt 4.4 1 meldin-
gen.

3.2.2
Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader
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4. Oppfolgingen av forvaltningen

4.1 Resultater i forvaltningen av Statens
pensjonsfond utland

4.1.1
4.1.1.1 MARKEDSUTVIKLING

Sammendrag

2011 wvar et urolig ar i finansmarkedene. Forste
halvar ble preget av jordskjelv og tsunami i Japan og
politisk uro i Nord-Afrika og Midtesten. I andre
halvar medferte utfordringer i den amerikanske bud-
sjettprosessen og nivdet pa den amerikanske stats-
gjelden usikkerhet i markedene. I tillegg oppstod det
bekymringer rundt den framtidige ekonomiske vek-
sten i Kina.

Statsgjeldsproblemene i1 eurosonen var likevel
det som fikk mest oppmerksomhet i 2011. Kombina-
sjon av stattetiltak overfor finansinstitusjoner, aktiv
motkonjunkturpolitikk for & dempe konsekvensene
av finanskrisen og effekten av hey arbeidsledighet og
lav skatteinngang, har de siste arene svekket budsjet-
tene i mange land. Store budsjettunderskudd har okt
statsgjelden betydelig i flere land, jf. figur 4.1. Dette
har medfert tvil om enkelte lands evne til & betjene
sin statsgjeld, og renten pa deres statsobligasjoner
steg kraftig gjennom andre halvar av 2011.

Mange europeiske banker har store investeringer
i europeiske statsobligasjoner. Til dels store fall i ver-
dien av slike obligasjoner forte derfor til usikkerhet
om soliditeten til bankene. Internasjonale banker er
tett knyttet ssmmen gjennom utlén av kapital til hver-
andre, noe som medferer at problemer fort smitter
mellom banker. Det var séledes ikke bare bankene
som var direkte berert, som mette utfordringer pa
grunn av statsgjeldsproblemene.

Mange land strammet til i statsbudsjettene i 2011.
De varslet ogsa ytterligere innstramminger i arene
fremover. Samtidig var mulighetene for pengepoli-
tiske tiltak i stor grad utnyttet med lave korte og lange
renter. Sentralbankene hadde derfor begrensede
muligheter til & stimulere til ekt gkonomisk aktivitet.
Dette skapte usikkerhet rundt den framtidige ekono-
miske veksten og frykt for nedgangskonjunktur i
Europa, noe som igjen forte til uro i finansmarkedene
og til et generelt kursfall i aksjemarkedet.

Med stor usikkerhet i finansmarkedene sokte
mange investorer mot investeringer med lav risiko.
Ettersparselen gkte derfor etter statsobligasjoner fra
land hvor sannsynligheten for mislighold ble vurdert
som liten. Renten pa statsobligasjoner utstedt av
disse landene falt, og avkastningen av obligasjonene
ble hgy. Samlet sett var avkastningen i det internasjo-
nale obligasjonsmarkedet god 1 2011, men med store
forskjeller mellom land.

Det europeiske eiendomsmarkedet var ogsa pre-
get av den gkonomiske uroen i 2011. Lavere rente-
niva var isolert sett positivt for eiendomsmarkedet,
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mens et vanskeligere kredittmarked virket negativt.
Den positive utviklingen i eiendomspriser og leieinn-
tekter fra 2010 ble dempet gjennom 2011.

Det tar lang tid for indeksleveranderene & utar-
beide avkastningstall for unotert eiendom i Europa.
England er et av markedene hvor avkastningstall
foreligger forst, og data fra indeksleveranderen IPD
viser at avkastningen her var om lag 8 prosenti 2011.
De siste 10 &rene har gjennomsnittlig avkastning i
dette markedet vaert om lag 7 prosent.

4.1.1.2 MARKEDSVERDI OG TILF@RSEL

Ved utgangen av 2011 var markedsverdien av
Statens pensjonsfond utland (SPU) 3 312 mrd. kro-
ner. Kapitalen var fordelt pad 1 945 mrd. kroner i
aksjer, 1 356 mrd. kroner i obligasjoner og 11 mrd.
kroner i eiendom. Markedsverdien av SPU gkte med
234 mrd. kroner i lopet av 2011. Figur 4.2 viser end-
ringen i fondets verdi i 2011 og siden fondets opp-
start, fordelt pa avkastning, tilfersel av ny kapital,
endringer i kronekursen samt kostnader i forvaltnin-
gen.

Siden oppstart er fondet tilfort 2 782 mrd. kroner,
mens avkastningen etter forvaltningskostnader er
641 mrd. kroner. Som folge av at fondet er investert i
andre valutaer enn norske kroner, blir verdien pavir-
ket av endringer i valutakursen. I enkelte &r kan disse
endringene vare store. | 2008 gkte verdien av fondet
med 506 mrd. kroner som felge av endringer i valu-
takursen. Det péfolgende éret falt derimot verdien av
fondet med 418 mrd. kroner av samme grunn. Samlet
sett har ikke endringene i kronekurs pavirket verdien
av fondet i serlig grad.

Figur 4.3 viser utviklingen i markedsverdien av
fondet malt i norske kroner siden oppstart. Som folge
av store tilfersler av ny kapital og effektene av sving-
ninger i valutakursen, er virkningen av finanskrisen i
2008 og den péfelgende oppgangen i 2009 knapt syn-
lig.

Tilfersel av ny kapital til SPU er til né blitt fordelt
mellom aktivaklassene og regionene slik at vektene i
den faktiske referanseindeksen i sterst mulig grad
fores tilbake til de strategiske vektene, sdkalt delvis
rebalansering, jf. avsnitt 2.5. Av belopet pa noe over
270 mrd. kroner som ble tilfort SPU 1 2011, ble om
lag to tredjedeler overfort til aksjeportefoljen og en
tredjedel til renteportefoljen og eiendom. Internt i
aksjeportefoljen ble hoveddelen av midlene tilfort
europeiske aksjer. I renteportefoljen var fordelingen
mer blandet med store overforinger bade til ameri-
kanske og europeiske obligasjoner, samt en mindre
andel til asiatiske obligasjoner.

Fondets forste investeringer i eiendom ble gjen-
nomfert i 2011. Fondet kjopte i april 25 prosent av
The Crown Estates Regent Street-portefolje i London
for om lag 4,2 mrd. kroner. I juli kjopte fondet 50 pro-
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sent av syv eiendommer i og omkring Paris fra AXA
Group for om lag 5,5 mrd. kroner. I begge tilfellene
inngikk fondet og motparten et partnerskap, som
gjennomferte ytterligere investeringer i lopet av
2011, jf. neermere omtale i avsnitt 4.3.1.

Ved utgangen av 2011 var om lag 58,7 prosent av
fondet investert i aksjer, 40,9 prosent i obligasjoner
og 0,3 prosent i eiendom, jf. figur 4.4. Relativt til den
faktiske referanseindeksen representerer dette en
overvekt mot aksjer pé i underkant av 0,2 prosenten-
heter.

Ved utgangen av 2011 eide SPU 1,1 prosent av
det globale aksjemarkedet, mélt ved markedskapita-
liseringen til FTSE Global All Cap-indeksen, jf. figur
4.5. Eierandelene i obligasjonsmarkedet var lavere.
Beholdningen av obligasjoner tilsvarte en andel pa
0,6 prosent av verdien av obligasjonene i indeksen
Barclays Global Aggregate. Det siste aret er eieran-
delen i aksjemarkedet okt med 0,1 prosentenheter, i
hovedsak pa grunn av tilfersel av ny kapital til aksje-
portefoljen. Eierandelen i obligasjonsmarkedet
endret seg lite i 2011. Eierposisjonene er vesentlig
storre i Europa enn i resten av verden bade for aksjer
og obligasjoner.

Ved utgangen av 2011 var 4,4 prosent av fonds-
midlene forvaltet av eksterne institusjoner. Det er en
nedgang fra 9,2 prosent ett &r tidligere. Det er i all
hovedsak aksjer som blir forvaltet av eksterne. Det
var kun ett eksternt obligasjonsmandat ved utgangen
av 2011, som utgjorde 0,1 prosent av fondets samlede
investeringer.

4.1.1.3 AVKASTNING

SPU fikk en samlet avkastning pé -2,5 prosent i
2011 malt i fondets valutakurv og for fradrag for for-
valtningskostnader. Mélt i norske kroner var avkast-
ningen -1,4 prosent. Arsaken til den negative avkast-
ningen var svak utvikling i aksjemarkedene. Aksje-
portefeljen oppniddde en avkastning pa -8,8 prosent
maélt i fondets valutakurv og for fradrag for forvalt-
ningskostnader. Investeringer i finanssektoren falt
mye i verdi gjennom 2011, i stor grad forarsaket av
usikkerhet om statsfinansene i flere land i Europa, og
om bankenes soliditet dersom en eller flere stater
ikke kan gjore opp for seg. I tillegg var det meget
svak avkastning i bedrifter som produserer materia-
ler. Disse selskapene pavirkes spesielt av de darlige
tidene i Europa og USA.

Europeiske og asiatiske aksjemarkeder hadde en
svak utvikling, mens det amerikanske aksjemarkedet
endte dret med en avkastning pa om lag null malt i
lokal valuta. Framvoksende markeder hadde en
vesentlig darligere utvikling enn resten av aksjemar-
kedet.

Obligasjonsportefoljen fikk en avkastning pa 7,0
prosent malt i fondets valutakurv for fradrag for for-
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valtningskostnader. Fondets beholdning av statsobli-
gasjoner fikk en avkastning pa 10,5 prosent ettersom
stigende priser pa tyske, franske, amerikanske og bri-
tiske statsobligasjoner veide opp for prisfall pa stats-
obligasjoner fra enkelte europeiske land. Beholdnin-
gen av realrenteobligasjoner bidro ogséa positivt til
avkastningen, med en avkastning pa 11 prosent i
2011. Pantesikrede obligasjoner, som er obligasjoner
utstedt med pant i blant annet boliglan, var sektoren
med svakest utvikling blant fondets obligasjonsin-
vesteringer. Avkastning i denne sektoren var 3,5 pro-
sent.

Avkastningen pa eiendomsinvesteringene var -
4,4 prosent mélt i fondets valutakurv. Det negative
resultatet skyldtes i hovedsak offentlige engangsav-
gifter i forbindelse med eiendomskjepene. Den bok-
forte verdien av eiendomsinvesteringene skal gjen-
speile den antatte markedsverdien. For nye investe-
ringer vil normalt kjepsprisen vere det beste anslaget
pé verdien i en periode etter at kjopet er gjennomfort.
Ved utgangen av 2011 ble kjopsprisen vurdert som
det beste anslaget pa verdien av fondets franske eien-
domsinvesteringer. Verdien av eiendomsinvesterin-
gene i Storbritannia ble oppjustert med 3,2 prosent i
forhold til kjepspris etter at leieprisene pa eiendom
steg i Regent Street-omradet i London.

Samlet sett var avkastningen i 2011 den tredje
darligste siden 1998, jf. figur 4.6. Figuren viser at
utviklingen i aksjemarkedet var langt darligere 1 2002
og 2008.

Avkastningen var hgyere i obligasjonsportefaljen
enn i aksjeportefoljen bade i 2011 og i perioden
1998-2011 sett under ett, jf. figur 4.7. Det var i
hovedsak forérsaket av utviklingen i referanseindek-
sene til fondet, jf. figur 4.8. Rentene pa statsobliga-
sjonene i de fleste utviklede land falt i denne perio-
den. I figur 4.9 er dette illustrert ved renten pé stats-
obligasjoner fra utvalgte land. Nér renten pa en obli-
gasjon faller, bokferes en positiv gevinst i innevee-
rende periode, men samtidig faller forventet
avkastning de neste arene.

I aksjemarkedet kan forholdet mellom et selskaps
overskudd og prisen pa aksjen ses pa som et uttrykk
for «avkastningen». Forholdstallet vil vere lite der-
som investorene er villig til & betale en hey pris for en
aksje gitt dagens overskudd. Forventninger om okt
overskudd framover, eller at alternative investeringer
gir svak avkastning, er mulige arsaker til det. En
annen arsak kan vere at tilliten til utviklingen fram-
over er hgy og at risikopremiene er sma.

I perioden 1998-2011 steg forholdstallet mellom
overskudd og aksjeprisene i mange utviklede marke-
der, jf. figur 4.10. Endringen henger trolig sammen
med béde reduserte vekstforventninger og at investo-
rene krever en hgyere risikopremie for & investere i
aksjer. I samme periode har rentenivaet falt betyde-
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lig, slik at aksjer ved utgangen av 2011 relativt sett er
priset lavere enn obligasjoner sammenliknet med
situasjonen for noen ar siden.

Avkastningen av fondets investeringer sammen-
liknes med avkastningen av fondets referanseindeks.
Samlet sett oppnéddde Norges Bank 1 2011 en avkast-
ning for fradrag for kostnader som var 0,1 prosenten-
heter lavere enn avkastningen av referanseindeksen.

Aksjeforvaltningen fikk en mindreavkastning pa
-0,5 prosentenheter. Dette er aksjeforvaltningens nest
svakeste resultat siden fondets oppstart. Det var
avkastningen pa fondets investeringer i olje- og
gassektoren og i selskaper som produserer materialer
som var mest negativ i forhold til referanseindeksen.
Avkastningen pé selskaper innen finanssektoren og
teknologisektoren bidro mest positivt. Fordelt pa
land var avkastningen pé aksjer i USA og Hongkong
mest negativ relativt til referanseindeksen, mens
avkastningen pa spanske og franske aksjeinvesterin-
ger var mest positiv.

Avkastningen av obligasjonsportefeljen var 0,5
prosentenheter hgyere enn avkastningen av referan-
seindeksen. Siden fondets oppstart er dette obliga-
sjonsforvaltningens tredje beste resultat. Investerin-
gene i usikrede obligasjoner utstedt av finansinstitu-
sjoner og investeringer i japanske realrenteobligasjo-
ner bidro serlig positivt til meravkastningen. Stats-
obligasjoner og pantesikrede obligasjoner i Europa
bidro negativt.

Om lag 1/3 av den samlede mindreavkastningen
kom fra eksternt forvaltede investeringer. De
eksterne aksjeforvalterne gjorde det i gjennomsnitt
0,6 prosentenheter darligere enn indeksene de ble
malt mot. Investeringer i smé selskaper i utviklede
markeder bidro mest til mindreavkastningen. De
eksterne obligasjonsforvalterne oppnadde i gjennom-
snitt en mindre avkastning péa 4,7 prosentenheter.

Fondet har hatt en arlig gjennomsnittlig avkast-
ning pé 4,5 prosent for forvaltningskostnader siden
1.januar 1998, malt i fondets valutakurv. Denne
avkastningen er 0,28 prosentenheter hgyere enn
avkastningen av fondets referanseindeks i samme
periode, jf. figur 4.11. Etter fradrag for forvaltnings-
kostnader og inflasjon tilsvarer den arlige avkastnin-
gen en netto gjennomsnittlig realavkastning pa 2,4
prosent i perioden 1998-2011. Malt fra 1997 er gjen-
nosnittlig arlig netto realavkastning 2,7 prosent, jf.
figur 4.12.

Departementet har tidligere uttrykt en forvent-
ning til arlig netto verdiskaping fra aktiv forvaltning
pa om lag 1/4 prosentenhet i gjennomsnitt over tid.
Som en tilneerming méles dette ved brutto meravkast-
ning, jf. Meld. St. 10 (2009-2010) Forvaltningen av
Statens pensjonsfond i 2009. Til tross for at merav-
kastningen i 2011 ble negativ, har Norges Bank opp-
nidd en noe heyere meravkastning enn forventnin-
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gen pa 1/4 prosentenhet i gjennomsnitt siden 1998.
For perioden 1998-2011 har departementet beregnet
at brutto meravkastning for fondet totalt tilsvarer om
lag 46 mrd. kroner, jf. figur 4.13.

4.1.1.4 RISIKO OG RAMMER
Risikoen i fondet

Valget av fondets referanseindeks er basert pa
avveiinger mellom forventet avkastning og risiko pa
lang sikt. Risikoen til en investering blir ofte mélt ved
standardavviket til avkastningen, som er et statistisk
mal pa hvor mye avkastningen svinger. Figur 4.14
viser utviklingen i risikoen i SPU. Risikoen pa
ethvert tidspunkt er beregnet som standardavviket til
referanseindeksen de siste 12 ménedene, basert pa
manedlige avkastningstall. Ved utgangen av 2011 var
standardavviket i underkant av nivaet tolv maneder
tidligere.

Det rullerende standardavviket basert pa maned-
lige observasjoner endrer seg sakte og er derfor ikke
et godt mal for usikkerheten i markedet pa et gitt tids-
punkt. VIX-indeksen angir forventede svingninger i
aksjekursene i det amerikanske aksjemarkedet de
neste 30 dagene. VIX-indeksen er hgy nar det er stor
usikkerhet 1 markedet og tilsvarende lav nar mar-
kedsakterene mener at usikkerheten er begrenset.
Figur 4.15 viser utviklingen i VIX-indeksen de siste
fem &rene. Indeksen steg mye sommeren 2011, som
folge av usikkerheten om statsfinansene i mange land
i Europa. VIX-indeksen falt noe tilbake i lgpet av
hesten, men usikkerheten i aksjemarkedet var likevel
pa et hoyere nivé enn ved inngangen til aret.

Dersom avkastningen til ulike aktivklasser ikke
svinger i takt, kan risikoen i en portefolje reduseres
ved & investere 1 flere aktivaklasser. Sterrelsen pa
reduksjonen er avhengig av hvordan avkastningen til
aktivaklassene samvarierer. Samvariasjon méales ofte
ved det statistiske mélet korrelasjon. Korrelasjonen
mellom to aktivaklasser er alltid mellom én og minus
én, og spredningen av risiko blir bedre jo lavere ver-
dien er. Korrelasjoner svinger over tid, og korrelasjo-
nen mellom aksje- og obligasjonsindeksene til SPU
har siden 1998 variert mellom 0,4 og -0,8, med et
gjennomsnitt pa om lag -0,2, jf. figur 4.16. De siste
12 manedene var korrelasjonen mellom aksje- og
obligasjonsindeksene til SPU om lag -0,4.

Relativ risiko

I mandatet for SPU er det fastsatt en ramme for
avvik mellom faktisk portefelje og den portefeljen
som folger av referanseindeksen. Bakgrunnen for
dette er at Norges Bank skal ha muligheten til &
utnytte fondets sertrekk samt svakheter i indeksen og
markedet for & oppnd en heyere avkastning enn
indeksen. Samtidig ensker ikke departementet & oke
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risikoen i fondet vesentlig i forhold til risikoen i refe-
ranseindeksen.

Forventet relativ volatilitet er et mal p& hvor mye
fondets avkastning kan ventes & avvike fra avkastnin-
gen til fondets referanseindeks. I regelverket som
gjaldt fram til og med 2010, var rammen for forventet
relativ volatilitet 1,5 prosentenheter pa arlig basis. I
det nye regelverket som trddde i kraft 1. januar 2011,
star det at Norges Bank skal legge opp forvaltningen
med sikte pa at dette malet ikke skal overstige 1 pro-
sentenhet. Ifolge Norges Bank har forventet relativ
volatilitet gjennom 2011 variert mellom om lag 0,3
og 0,7 prosentenheter og var 0,4 prosentenheter ved
utgangen av aret.

Realisert relativ volatilitet er et mal pa hvor mye
avkastningsforskjellen mellom portefoljen og refe-
ranseindeksen har variert. Over tid ber realisert rela-
tiv volatilitet veere om lag pa niva med forventet rela-
tiv volatilitet. Dersom det ikke er tilfellet, tyder det
pa svakheter ved modellen som beregner forventet
relativ volatilitet. Realisert relativ volatilitet i 2011
var 0,4 prosentenheter, basert pd4 manedlige observa-
sjoner, jf. figur 4.18. Dette er pa linje med forventet
relativ volatilitet beregnet av Norges Bank.

Hvor stor meravkastning Norges Bank har mulig-
het til & skape i den aktive forvaltningen av SPU,
avhenger blant annet av hvor store avvik banken til-
lates & ta i forhold til referanseindeksen. Oppnadd
meravkastning i forhold til relativ volatilitet kalles
informasjonsrate, og er et uttrykk for den risikojus-
terte avkastningen av investeringene. Det er gnskelig
med heyest mulig informasjonsrate. Med en forven-
tet meravkastning pa om lag 1/4 prosentenhet, og en
relativ volatilitet p& under 1 prosentenhet, burde for-
ventet informasjonsrate over tid bli vel 1/4. I perio-
den 1998-2011 oppnadde Norges Bank en informa-
sjonsrate pa noe over 0,3. I samme periode var infor-
masjonsraten i aksjeportefeljen i overkant av 0,5
mens den i obligasjonsportefoljen var 0,2, jf. tabell
4.2.

Figur 4.17 viser utviklingen i standardavviket for
fondet og for referanseindeksen. Under mesteparten
av tiden siden 1998 har risikoen i fondet veert om lag
pa hoyde med risikoen i referanseindeksen. Et unntak
var under og etter finanskrisen i 2008 da risikoen i
fondet var hayere enn i indeksen. Figuren viser at det
i all hovedsak er risikoen i referanseindeksen som er
avgjerende for den totale risikoen i fondet, og at den
aktive forvaltningen kun gir et mindre bidrag. Gjen-
nom 2011 har risikoen i fondet veert noe hoyere enn
risikoen i referanseindeksen.

Kredittrisiko

Alle obligasjonene som inngér i obligasjonsin-
deksen til SPU er tilordnet en kredittvurdering av
minst ett av de store kredittvurderingsbyraene. For-
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maélet med kredittvurdering er & indikere hvor sann-
synlig det er at lantaker vil klare & innfri sine forplik-
telser. Hoyrenteobligasjoner inngar ikke i referan-
seindeksen til SPU, og departementet har fastsatt at
forvaltningen skal innrettes med sikte pa at slike obli-
gasjoner ikke utgjer mer enn 3 prosent av markeds-
verdien av obligasjonsportefoljen. Dette sikrer at
Norges Bank ikke méa selge obligasjoner som blir
nedgradert og faller under grensen for sékalt «inves-
tment grade». Ved utgangen av 2011 rapporterte Nor-
ges Bank at andelen av obligasjoner med kredittvur-
deringer under «investment grade» var 1,1 prosent.
Andelen som hadde en kredittvurdering lik «A» eller
svakere var om lag 20 prosent.

Enkeltinvesteringer

Fondets vekst de siste arene har medfert akte
eierandeler i en rekke selskaper. Ved utgangen av
2011 eide fondet over 2 prosent i 877 selskaper, og
over 5 prosent i 53 selskaper. Begge tallene er okt
betydelig fra utgangen av 2010, jf. tabell 4.3.

Fondets rolle er & veere en finansiell investor, og
fondet har som mal & redusere risikoen ved & spre
investeringene over mange ulike verdipapirer.
Departementet har derfor fastsatt at fondet maksimalt
kan eie 10 prosent av de stemmeberettigede aksjene i
et enkelt selskap. Ved utgangen av 2011 var den stor-
ste eierandelen i et enkelt selskap 9,6 prosent i Smur-
fit Kappa Group, et irsk emballasjeselskap.

Det er vanskelig & finne presise tall for hvor pa
aksjonerlisten fondet rangerer i alle selskap. Det
skyldes blant annet at ikke alle eierskapsregistre er
offisielle og at registrene oppdateres pa ulike tids-
punkt. Norges Bank har anslatt at SPU var blant de 10
storste aksjonarene i om lag 500 selskaper. Fondets
starste investering ved utgangen av 2011 var i olje-
produsenten Royal Dutch Shell. Eierandelen pa 2,2
prosent hadde en markedsverdi pa 31 mrd. kroner.

Rammer satt av Norges Bank

I tillegg til kravene over skal hovedstyret i Nor-
ges Bank sette ytterligere rammer for & styre og
begrense risikoen. Rammene gjelder for minste sam-
menfall mellom portefoljen og faktisk referansein-
deks, kredittrisiko bade pa enkeltutstederniva og pa
portefoljeniva, likviditetsrisiko, motpartsekspone-
ring, belaning og rammer for reinvestering av mottatt
kontantsikkerhet. Tabell 4.4 viser hvilke grensever-
dier som hovedstyret har satt for de ulike kategori-
ene, og det faktiske nivaet ved utgangen av 2011.

Eksponering mot systematiske risikofaktorer

Norges Bank skal ifolge mandatet for SPU seke &
innrette forvaltningen slik at meravkastningen er
eksponert mot flere systematiske risikofaktorer.
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Eksempler pé slike risikofaktorer er faktorer for
utviklingen i sma selskaper eller i selskaper som er
lavt priset i forhold til bokferte verdier (verdiselska-
per). Hvor utsatt meravkastningen er for slike faktorer
kan analyseres ved & sammenlikne fondet meravkast-
ningen med avkastningen pa faktorene. Figur 4.19
viser resultatet av en slik analyse av aksjeportefoljen
som er utfort av Norges Bank. Analysene antyder at
aksjeportefoljen de siste to arene har vert mer utsatt
for utviklingen i smé selskaper enn referanseindek-
sen. For de andre faktorene er det kun mindre utslag,
men det er tegn til at aksjeportefoljen har vert noe
undervektet i framvoksende markeder og verdiselska-
per, og overvektet i markedsrisiko. Ifelge Norges
Bank forklarer risikofaktorene som er benyttet i ana-
lysen mer enn 70 prosent av svingningene til merav-
kastningen i aksjeportefoljen ved utgangen av 2011.

Konsulentselskapet Mercer analyserer i sin arlige
avkastningsrapport om SPU hvilken stil aksjeinves-
teringene i1 fondet folger. Basert pa nekkeltall og his-
torisk utvikling for de ulike selskapene som fondet er
investert 1 pa et gitt tidspunkt, beregner Mercer
eksponeringen mot ulike faktorer. Den siste tilgjen-
gelige rapporten fra Mercer er basert pa portefeljen
per 31. desember 2010. Mercers analyser viser at det
over tid har vaert en overvekt mot sma selskaper.

Analysene indikerer at fondet, slik portefeljen
var ved utgangen av 2011, vil oppné hegyere avkast-
ning enn referanseindeksen hvis aksjemarkedet stiger
mye og hvis sma selskaper har en bedre kursutvikling
enn store selskaper. P4 den andre siden ma en for-
vente at fondet vil tendere til & gjore det noe svakere
enn markedet hvis aksjekursene i framvoksende mar-
keder stiger betydelig og verdiselskaper utvikler seg
bedre enn vekstselskaper.

Norges Bank har analysert hvor utsatt obliga-
sjonsportefoljen har vert for systematiske risikofak-
torer. Denne analysen klarer i liten grad & forklare
svingningene i meravkastningen. Eksponeringen mot
alle de analyserte risikofaktorene har svingt rundt
null de siste arene, jf. figur 4.20. Analysen indikerer
ingen systematiske over- eller undervekter.

En leerdom fra finanskrisen er at det kan veare
vanskelig & identifisere pa forhand hvor utsatt en er
for enkelte risikofaktorer. Risikofaktorene behgver
ikke & ha pavirket markedet i vesentlig grad tidligere.
Det er derfor ikke sikkert at det er mulig a identifisere
eksponeringen mot den eller de risikofaktorene som
gir opphav til de neste store utslagene i finansmarke-
dene.

4.1.1.5 KOSTNADER

I henhold til mandatet som departementet har gitt
Norges Bank, far banken dekket faktiske forvalt-
ningskostnader inntil en evre grense, som for 2011
var satt til 0,10 prosent (10 basispunkter) av fondets
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gjennomsnittlige markedsverdi. Rammen har veert
uendret over mange ar. De siste arene har Norges
Bank innrettet forvaltningen slik at kostnadene har
falt vesentlig under 0,10 prosent. I lys av dette har
Finansdepartementet redusert rammen til 0,09 pro-
sent for 2012. I tillegg godtgjeres Norges Bank for
den delen av honoraret til eksterne forvaltere som fol-
ger av oppnadd meravkastning.

Forvaltningskostnadene falt til vel 2,5 mrd. kro-
ner 12011, fra knapt 3,0 mrd. kroner i 2010. Nedgan-
gen skyldes i hovedsak lavere faste og avkastnings-
avhengige honorarer til eksterne forvaltere, jf. figur
4.21. Antall ansatte gkte fra 278 til 315 i lgpet av
2011. Det forte til gkte lonns- og personalkostnader.
Okningen i fondets storrelse medferte dessuten hoy-
ere kostnader til transaksjoner og oppgjer.

Forvaltningskostnadene utenom de avkastnings-
avhengige honorarene til eksterne forvaltere utgjorde
om lag 2,0 mrd. kroner i 2011. Dette tilsvarer 0,064
prosent av fondets gjennomsnittlige markedsverdi.
Inkludert de avkastningsavhengige honorarene til de
eksterne forvalterne utgjorde kostnadene 0,081 pro-
sent.

1. januar 2011 ble det innfert nye retningslinjer
for avlenning i Norges Bank Investment Manage-
ment (NBIM) som er i overensstemmelse med
reglene for godtgjering i den norske finanssektoren.
Ansatte som arbeider innenfor risikostyring eller
med kontroll-, drifts- eller stabsfunksjoner, mottar
etter de nye retningslinjene kun fastlonn. Ansatte
som arbeider med investeringsbeslutninger fortsatte
med prestasjonsbasert lonn, men med nye vilkéar for
opptjening og utbetaling. Beregningen av presta-
sjonsbasert lonn foretas over minimum to &rs resulta-
ter. Opptjent prestasjonslenn utbetales over flere &r.
50 prosent utbetales aret etter opptjeningen, mens 50
prosent tilbakeholdes og utbetales over de neste tre
arene. Belopet som holdes tilbake justeres med fon-
dets avkastning.

Det vil palepe kostnader i datterselskaper som er
opprettet i forbindelse med eiendomsinvesteringene.
Disse kostnadene trekkes fra avkastningen i eien-
domsportefoljen, og belastes ikke forvaltningskost-
nadene som Norges Bank far dekket av Finansdepar-
tementet. I 2011 utgjorde disse kostnadene 26 mill.
kroner, og vil i de kommende arene gke ettersom
eiendomsportefoljen vokser.

Selskapet CEM Benchmarking Inc. har sammen-
liknet fondets kostnader i 2010 med kostnadene i
andre fond. Kostnadene i SPU er betydelig lavere enn
gjennomsnittet for de andre fondene. SPU har sméa
investeringer 1 aktivaklasser hvor kostnadene er
haye, som for eksempel unoterte aksjer og eiendom.
Men selv justert for disse forskjellene er kostnadene
lave. Hovedarsakene er at SPU har en lav andel
ekstern forvaltning samt at den interne forvaltningen
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i Norges Bank er kostnadseffektiv sammenliknet
med forvaltningen til de andre fondene, se boks 4.2.

Utvikling i kostnader over tid

Malt i kroner har de samlede forvaltningskostna-
dene i SPU gkt betydelig over tid, jf. figur 4.22. Malt
i forhold til forvaltet kapital har derimot forvaltnings-
kostnadene hatt en fallende tendens de siste arene.
Kostnader kan deles i faste og variable kostnader. De
variable kostnadene vil normalt stige i takt med kapi-
talen i fondet. Dette gjelder for eksempel kostnader
ved depottjenester og til transaksjoner. Andre kostna-
der er mindre avhengige av kapitalen i fondet, for
eksempel personalkostnader. Nar verdien av fondet
oker, vil derfor totalkostnadene malt i basispunkter
av fondets kapital bli redusert. @kt kompleksitet i
forvaltningen kan imidlertid trekke i motsatt retning.
Referanseindeksen til SPU er blitt betydelig endret
siden oppstarten i 1996, blant annet ved investeringer
i aksjer i framvoksende markeder, i selskapsobliga-
sjoner og oppbygging av en eiendomsportefolje.
Dette er aktivaklasser som er mer kostbare & forvalte
enn aksjer eller statsobligasjoner i utviklede marke-
der. I tillegg medferer den ekte kompleksiteten i for-
valtningen at overvakings- og kontrollfunksjonene i
Norges Bank er blitt styrket.

4.1.1.6 MILJORELATERTE INVESTERINGER

1 2009 ble det besluttet & etablere miljorelaterte
investeringer innenfor SPU, jf. St. meld. nr. 20
(2008-2009) Forvaltningen av Statens pensjonsfond
1 2008. Investeringene gjores innenfor samme regel-
verk som fondets evrige investeringer i aksjer og
obligasjoner, og er en del av Norges Banks aktive for-
valtning. Omfanget av disse investeringene vil kunne
variere noe over tid, ettersom avtaler med noen for-
valtere sies opp og andre kommer til. Omfanget vil
ogsa variere med utviklingen i aksjemarkedene.
Departementet skrev i Meld. St. 15 (2010-2011) For-
valtningen av Statens pensjonsfond i 2010 at det er
lagt opp til at investeringene normalt skal vere i
intervallet 20—30 mrd. kroner.

Antall miljerelaterte mandater ekte til ti ved
utgangen av 2011 fra ni ett ar tidligere. Syv av man-
datene var for investeringer innen fornybar energi og
teknologi som kan bidra til effektivisering av energi-
forbruk. Norges Bank skriver i arsrapporten om SPU
12011 at dette kan omfatte selskaper som produserer
fornybar energi, utvikler utstyr til produksjonen av
slik energi eller distribuerer energi. Det kan ogsé
inkludere selskaper som produserer energi fra avfall,
eller som utvikler mer effektive systemer for strem-
forsyning.

Ved utgangen av 2011 var den storste investerin-
gen i denne typen mandat i Johnson Controls, som
blant annet produserer teknologiske lesninger for
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mer effektiv energibruk i bygninger og batterier for
hybridbiler og elektriske biler.

De tre gvrige miljorelaterte mandatene var for
investeringer innen vannforvaltning. Dette kan vere
investeringer i selskaper som utvikler teknologi for &
oke kvaliteten pa vann, eller investeringer i selskaper
som utvikler infrastruktur for & rense og distribuere
vann, blant annet i1 framvoksende markeder.

Innen dette omradet var miljgmandatenes fem
starste investeringer ved utgangen av 2011 i Pentair,
Progressive Waste Solutions, Suez Environnement,
Republic Services og Danaher.

Norges Bank tildeler mandater til interne og
eksterne forvaltere. Totalt &tte av de miljerelaterte
mandatene var eksternt forvaltet ved utgangen av
2011, mens to mandater var internt forvaltet. De
eksterne mandatene utgjorde totalt 9,1 mrd. kroner,
og de interne mandatene var pa 12 mrd. kroner.

Verdien av fondets miljorelaterte investeringer
falt til 21,1 mrd. kroner ved utgangen av 2011 fra
25,7 mrd. kroner ved innganget til aret. Nedgangen
skyldtes kursfallet i aksjemarkedene, som serlig
rammet produsenter av fornybar energi fra sol- og
vindkraft. Fondets miljorelaterte mandater fikk en
avkastning pa -22,8 prosent i 2011, malt i fondets
valutakurv.

4.1.1.7 OPERATIV REFERANSEPORTEF@LJE

I arbeidet med forvaltningen av SPU har Norges
Bank opprettet operative referanseportefeljer for
aksjer og obligasjoner. Formélet med de operative
referanseportefoljene er & oppnd et bedre forhold
mellom avkastning og risiko etter kostnader enn i den
strategiske referanseindeksen.

Norges Bank skriver at de innarbeidet endringene
1 den operative referanseportefoljen for obligasjoner,
jf. omtale i avsnitt 2.2, i midten av april 2011. Avkast-
ningen fra dette tidspunktet og til utgangen av aret
var om lag 0,2 prosentenheter hayere enn for obliga-
sjonsindeksen fastsatt av Finansdepartementet.

4.1.1.8 DEPARTEMENTETS VURDERING AV
RESULTATENE 1 SPU

2011 var et krevende ar med fallende aksjemar-
keder og en samlet avkastning som 1& under avkast-
ningen av referanseindeksen. Investeringene i SPU
har lang investeringshorisont, og en mé vare forbe-
redt pa betydelige svingninger i resultatene fra ar til
ar. Siden 1998 har Norges Bank oppnadd en merav-
kastning som er noe over forventningen pé 1/4 pro-
sentenhet. Departementet er tilfreds med resultatene
som er oppnddd siden fondet ble etablert.

Forvaltningskostnadene eksklusive de avkast-
ningsavhengige honorarene har de siste to arene okt
mindre enn tidligere. Kombinert med stor ekning i
verdien av fondet har dette gitt lavere forvaltnings-
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kostnader som andel av forvaltet kapital. Departe-
mentet er forngyd med denne utviklingen som tyder
pa at Norges Bank klarer a utnytte stordriftsfordelene
i forvaltningen.

Den operative referanseportefoljen er en del av
Norges Banks aktive forvaltning av SPU som kan
bidra til & redusere kompleksiteten og kostnadene i
forvaltningen. Departementet merker seg at forskjel-
lene mellom Finansdepartementets referanseindeks
og den operative referanseportefoljen vil kunne veere
storre, ha en annen karakter og et annet tidsperspek-
tiv enn hva som normalt faller inn under sékalt aktiv
forvaltning. Departementet er positiv til at informa-
sjon om den operative referanseportefoljen bidrar til
apenhet om forvaltningen av fondet.

4.1.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteen viser til at avkastningeni2011 i Sta-
tens pensjonsfond utland (SPU) var -2,5 prosent malt
i fondets valutakurv, og i Statens pensjonsfond Norge
(SPN) -3.9 prosent malt i norske kroner. Arsaken til
den negative avkastningen var for begge fondene
svak utvikling i aksjemarkedene. For SPUs vedkom-
mende oppnadde aksjeportefeljen en avkastning
pa -8,8 prosent, obligasjonsportefoljen fikk en
avkastning pa 7 prosent, og eiendomsinvesteringene
en avkastning pa -4,4 prosent. Det negative resultatet
for eiendomsinvesteringene skyldes i hovedsak
engangsutgifter.

Komiteen merker seg at Norges Bank har inn-
rettet forvaltningen slik at kostnadene har falt, og at
Finansdepartementet har redusert rammen for for-
valtningskostnader til 0,09 prosent av fondets gjen-
nomsnittlige markedsverdi. Forvaltningskostnadene
falt til vel 2,5 mrd. kroner i1 2011, fra knapt 3,0 mrd.
12010.

Komiteen merker seg at det fra 1. januar 2011
ble innfert nye retningslinjer for avlenning i NBIM
som er i overensstemmelse med reglene for godtgje-
ring i1 den norske finanssektoren. Dette innebzerer at
feerre mottar prestasjonsbasert lenn og at beregnin-
gen av prestasjonsbasert lonn foretas over minimum
to ars resultater.

Komiteen er tilfreds med at forvaltningskost-
nadene som andel av forvaltet kapital fortsetter &
falle, blant annet som folge av at Norges Bank utnyt-
ter stordriftsfordeler i forvaltningen.

Komiteens merknader

4.2 Resultater i forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge

4.2.1
4.2.1.1 MARKEDSUTVIKLING

Sammendrag

Aksjemarkedene i Norge og Norden ble pa
samme mate som de globale aksjemarkene pavirket
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av uroen rundt den statsfinansielle situasjonen i
Europa. Den mest negative utviklingen var i det
finske aksjemarkedet, som falt med om lag 27 pro-
sent. Nokia bidro i stor grad til denne verdinedgan-
gen. I de gvrige nordiske landene falt aksjemarke-
dene fra 12 prosent til 15 prosent.

Alle de nordiske landene som Statens Pensjons-
fond Norge (SPN) er investert i, blir i obligasjons-
markedene sett pd som land hvor det er liten risiko for
mislighold av statsgjelden. Som folge av dette har
ettersporselen etter statsobligasjoner fra disse lan-
dene vaert hoy gjennom éret. Mens flere land 1 Europa
opplevde stigende renter pa sine statsobligasjoner i
2011, falt rentene pa statsobligasjonene fra de nor-
diske landene. Avkastningen i de nordiske obliga-
sjonsmarkedene ble derfor god i 2011.

4.2.1.2 MARKEDSVERDI

Markedsverdien av Statens pensjonsfond Norge
(SPN) var 129,5 mrd. kroner ved utgangen av 2011,
dreyt 5 mrd. kroner lavere enn ved inngangen til aret,
jf. figur 4.23. Reduksjonen er et resultat av nedgang
1 aksjemarkedene i Norge og Norden.

Om lag 67 mrd. kroner av fondet var investert i
norske aksjer, mens i underkant av 43 mrd. kroner var
investert i obligasjoner fra norske obligasjonsutste-
dere, jf. figur 4.24. Den nordiske portefoljen bestod
av 12 mrd. kroner i aksjer og 8 mrd. kroner i obliga-
sjoner.

4.2.1.3 AVKASTNING

SPN fikk en avkastning pa -3,9 prosent i 2011,
malt 1 norske kroner og for fradrag for forvaltnings-
kostnader. Arsaken til den negative avkastningen var
svak utvikling i aksjemarkedene. Avkastningen av
den norske aksjeportefeljen var -10,9 prosent, mens
avkastningen av den nordiske aksjeportefoljen var
-17,5 prosent, jf. tabell 4.5. Avkastningen av den nor-
ske obligasjonsportefeljen til SPN var 7,8 prosent,
mens avkastningen av den nordiske obligasjonspor-
tefoljen var 8,0 prosent. Alle avkastningstall er her
oppgitt for fradrag for forvaltningskostnader.

Avkastningen av fondet sammenliknes med en
referanseindeks. Samlet sett oppnddde Folketrygd-
fondet i 2011 en avkastning for fradrag for kostnader
som var 1,3 prosentenheter bedre enn avkastningen
av referanseindeksen.

Meravkastningen i den norske aksjeportefoljen
var 1,6 prosentenheter. Store deler av meravkastnin-
gen ble oppnadd ved at fondet ikke var investert i sel-
skaper som hadde en svak utvikling i 2011.

I den nordiske aksjeportefoljen var avkastningen
0,8 prosentenheter lavere enn avkastningen av refe-
ranseindeksen. Valg av selskaper innen industrisek-
toren i Sverige bidro til mindreavkastningen. Aksjer
i sykliske bransjer stiger mye nar den ekonomiske
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veksten er sterk, men gjor det darlig nar veksten
avtar. Tilsvarende gjor aksjer i sdkalte defensive
bransjer det relativt godt i forhold til markedet nar det
er darlige tider. Utskiftninger mellom sykliske og
defensive aksjer slo ugunstig ut for avkastningen i
den nordiske aksjeportefeljen.

I den norske obligasjonsportefoljen var merav-
kastningen 1,6 prosentenheter. Hayere innslag av sel-
skapsobligasjoner enn i referanseindeksen slo gun-
stig ut. I tillegg var kredittvurderingen i gjennomsnitt
noe lavere i portefoljen enn i referanseindeksen. Den
norske obligasjonsportefeljen i SPN er investert i et
betydelig storre antall obligasjoner og utstedere enn
referanseindeksen. Som et resultat er fondet mindre
utsatt for negative hendelser i enkeltselskaper. Kre-
dittvurderingen til Eksportfinans ble nedgradert fra
hayeste niv4 til 4 bli sett p&4 som heyrisiko da det ble
kjent at et statlig organ ville overta ordningen med
offentlig stettede eksportkreditter. Nedgraderingen
medforte at obligasjonene utstedt av Eksportfinans
falt kraftig i verdi. P4 dette tidspunktet var SPN
undervektet obligasjoner fra selskapet, noe som bidro
med om lag 1 prosentenhet til meravkastningen i den
norske obligasjonsportefaljen.

Avkastningen av den nordiske obligasjonsporte-
foljen var om lag 0,2 prosentenheter hoyere enn refe-
ranseindeksen. Arsaken til meravkastningen var at
andelen selskapsobligasjoner var hgyere enn i refe-
ranseindeksen, og hey oppnadd avkastning pa sel-
skapsobligasjonene.

Departementet har tidligere uttrykt en forvent-
ning til arlig netto verdiskaping fra aktiv forvaltning
av SPN pa 1/4-1/2 prosentenheter i gjennomsnitt
over tid. Siden 1998 har meravkastningen i SPN veert
i overkant av 0,5 prosentenheter, jf. figur 4.28. For
perioden 1998-2011 har departementet beregnet at
brutto meravkastning for fondet totalt tilsvarer om
lag 6 mrd. kroner, jf. figur 4.29.

4.2.1.4 RISIKO OG RAMMER
Risikoen i fondet

Standardavviket er et méal p& hvor mye avkastnin-
gen av fondet svinger. Figur 4.30 viser utviklingen i
standardavviket til referanseindeksene til fondet
siden 1998. Standardavviket til SPNs referansein-
deks var lavere ved utgangen av 2011 enn ett ar tidli-
gere. Nedgangen var i stor grad pavirket av en reduk-
sjon 1 standardavviket til den norske aksjeindeksen
mot slutten av aret.

Samvariasjonen mellom aksje- og obligasjonsin-
deksene ble noe mindre negative i lgpet av 2011, jf.
figur 4.31. Det betyr at avkastningen fra aksje- og
obligasjonsportefaljene i noe mindre grad enni 2010
utjevnet hverandre gjennom é&ret. Isolert sett bidro
dette til & gke den totale risikoen i fondet noe.
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Relativ risiko

I mandatet for SPN er det stilt krav om at Folke-
trygdfondet skal legge opp forvaltningen med sikte
pa at annualisert forventet relativ volatilitet ikke skal
overstige 3 prosentenheter. Ifolge Folketrygdfondet
har nivaet gjennom 2011 variert mellom 0,5 og 1,0
prosentenheter, og var 0,7 prosentenheter ved utgan-
gen av aret. Over tid ber realisert relativ volatilitet
vere om lag pad nivd med den forventede relative
volatiliteten som ble beregnet pa forhand. Realisert
relativ volatilitet de siste 12 ménedene var ved utgan-
gen av 2011 pa om lag 0,4 prosentenheter, jf. figur
4.32.

Figur 4.33 viser utviklingen i standardavviket
bade for referanseindeksen til SPN og fondets fak-
tiske portefolje. I store deler av den aktuelle perioden
har standardavviket i fondet vert noe lavere enn stan-
dardavviket i referanseindeksen. Dette har spesielt
gjort seg gjeldende i perioder der svingningene i mar-
kedet har gkt. I all hovedsak er det risikoen i referan-
seindeksen som er avgjerende for risikoen i fondet,
men figuren viser at den aktive forvaltningen i Folke-
trygdfondet i perioder har bidratt til & redusere total-
risikoen noe.

Kredittrisiko

Obligasjoner med hey kredittrisiko (svak
«ratingy») inngar ikke i referanseindeksen til SPN,
men Folketrygdfondet har i trdd med mandatet
adgang til & investere i slike obligasjoner. Departe-
mentet har fastsatt at Folketrygdfondet skal legge
opp forvaltningen med sikte pa at slike obligasjoner
under normale markedsforhold ikke utgjer mer enn
25 prosent av markedsverdien av selskapsobligasjo-
nene i obligasjonsportefaljen. Selskapsobligasjoner
utgjer 70 prosent av den strategiske referanseindek-
sen. Rammen vil da tilsvare om lag 18 prosent av den
samlede obligasjonsportefoljen. Ved utgangen av
aret besto om lag 13 prosent av den norske obliga-
sjonsportefoljen av obligasjoner med slik kredittvur-
dering, mens andelen i den nordiske obligasjonspor-
tefoljen var i overkant av 3 prosent.

Store deler av det norske obligasjonsmarkedet
bestar av obligasjoner som ikke har en ekstern kre-
dittvurdering. For at SPN skal investere i slike obli-
gasjoner, er det i mandatet stilt krav om at Folke-
trygdfondet skal foreta en intern kredittvurdering.
Ved utgangen av 2011 viste kombinasjonen av
interne og eksterne kredittvurderinger at om lag 60
prosent av obligasjonsportefeljen hadde kredittvur-
deringen «A» eller svakere.

Sammentall

Figur 4.34 viser sammenfall mellom SPNs aksje-
portefoljer og referanseindeksene. Ved utgangen av
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2011 var sammenfallet mellom den norske aksjepor-
tefoljen og referanseindeksen om lag 91 prosent.
Sammenfallet mellom den nordiske aksjeportefeljen
og indeksen var i overkant av 82 prosent.

4.2.1.5 KOSTNADER

Ifolge mandatet fra Finansdepartementet skal
Folketrygdfondet fa dekket de faktiske forvaltnings-
kostnadene innenfor en ramme som settes som et
kronebelop. Kronebelopet er fastsatt pa bakgrunn av
et begrunnet forslag fra Folketrygdfondet der de sam-
lede kostnadene framkommer som summen av
enkeltkomponenter. Departementet setter en ramme
for de samlede kostnadene. Departementet tar ikke
stilling til hver enkelt kostnadskomponent, og styrer
derfor heller ikke enkeltelementer.

Forvaltningskostnadene i forbindelse med SPN i
2011 utgjorde 109,7 mill. kroner, godt innenfor den
fastsatte rammen pa 124 mill. kroner. Malt som andel
av kapital til forvaltning utgjorde kostnadene 8,3
basispunkter (0,083 prosent).

Figur 4.35 viser utviklingen i forvaltningskostna-
dene i SPN over tid. Bade kronemessig og malt som
andel av kapital til forvaltning har kostnadene okt
betydelig siden 2006. I denne perioden har det samti-
dig skjedd betydelige endringer i forvaltningen. I
2006 ble kontolansordningen avviklet, noe som redu-
serte kapitalen i SPN med i overkant av 100 mrd. kro-
ner. Dette skjedde uten at kostnadene ble pavirket i
stor grad. Aksjeandelen ble gkt fra om lag 20 prosent
ved inngangen til 2006 til en strategisk vekt pa 60
prosent i 2008. I 2008 ble ogsd Folketrygdfondet
omdannet til et serlovselskap, og det ble stilt betyde-
lig strengere krav til styring og kontroll av risiko og
rapportering. Dette medferte at Folketrygdfondet
matte foreta betydelige investeringer pa systemsiden,
samt gke antall &rsverk for 4 tilfredsstille de nye kra-
vene.

Selskapet CEM Benchmarking Inc. sammenlik-
net forvaltningskostnadene i SPN 1 2010 med kostna-
dene til andre fond. Sammenlikningen viste at kost-
nadene i SPN var betydelig lavere enn gjennomsnit-
tet for de andre fondene. Den viktigste arsaken til de
lave kostnadene er at fondet kun har intern forvalt-
ning som gjennomgéende er billigere enn ekstern for-
valtning.

Folketrygdfondet etablerte i 2011 en ordning
med variabel lenn. Ordningen skjer innenfor den
samlede rammen for forvaltningskostnader som er
fastsatt av departementet. Alle i organisasjonen er
inkludert i ordningen, med unntak av administre-
rende direktor og styret. Folketrygdfondet betrakter
variabel lonn som et virkemiddel bade for & beholde
og videreutvikle ansatte og sikre god rekruttering 1
framtiden. I tillegg er variabel lonn innfert som et vir-
kemiddel for & oppnd mal som gir Folketrygdfondet
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varige forbedringer i forvaltningen innenfor priori-
terte omréder.

Vilkarene for opptjening av variabel legnn er
avhenging av stillingstype. Ifolge Folketrygdfondet
legges det for ansatte med kontrolloppgaver kun vekt
pa kvalitative mal, for & unngé at de som utferer kon-
trolloppgaver skal ha egeninteresse av resultatene.

Langsiktigheten i forvaltningen ivaretas ved at
meravkastningen méales over tre ar. Opptjent variabel
lenn vil bli utbetalt over flere ar etter styrets beslut-
ning. Normalt vil halvparten utbetales i forste kvartal
aret etter opptjeningen. Den delen av variabel lonn
som ikke utbetales umiddelbart, plasseres i en bonus-
bank med utbetaling over tre ar. Styret star fritt til &
beslutte om opptjent, men ennd ikke utbetalt variabel
lonn, skal reduseres et senere ar.

For 2011 var gjennomsnittlig méloppnaelse i for-
hold til fastsatte (kvantitative og kvalitative) kriterier
i overkant av 80 prosent. Det ble i 2011 satt av 9,5
mill. kroner til variabel lgnn, inklusive arbeidsgiver-
avgift.

4.2.1.6 DEPARTEMENTETS VURDERING AV
RESULTATENE I SPN

Resultatene 1 2011 var preget av hoy avkastning i
obligasjonsportefaljen og svak utvikling i fondets
aksjeportefolje. Investeringsstrategien er basert pa en
lang horisont, og departementet viser til at en ma
vaere forberedt pa betydelige svingninger i fondets
avkastning fra ar til &r. Departementet er tilfreds med
resultatene som er oppnadd i den aktive forvaltnin-
gen av SPN samlet i 2011 og over tid.

4.2.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader

4.3 Oppfolgingen av rammeverket for
forvaltningen

4.3.1 Sammendrag
4.3.1.1 EIENDOMSINVESTERINGER I SPU

Finansdepartementet fastsatte retningslinjer for
investeringer i eiendom 1. mars 2010, jf. Meld. St. 10
(2009-2010) Forvaltningen av Statens pensjonsfond
1 2009. Ifolge mandatet for SPU skal Norges Bank
plassere inntil 5 prosent av kapitalen i en egen eien-
domsportefolje. Andelen investert i obligasjoner skal
reduseres tilsvarende. Som beskrevet i Meld. St. 10
(2009-2010) er det forventet at det vil ta mange ar &
bygge opp en eiendomsportefolje i denne storrelses-
orden. Det er ogsé forventet at portefoljen de forste
arene vil vaere konsentrert om europeiske eiendoms-
markeder.

SPUs forste eiendomsinvestering, kjopet av 25
prosent av The Crown Estates Regent Street-porte-
folje i London, ble fullfert 1. april 2011. Kjepesum-
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men var 452 mill. pund (4,2 mrd. kroner). I juli fulgte
kjopet av 50 prosent av syv eiendommer i og
omkring Paris fra AXA-gruppen, som er et fransk
forsikringskonsern. Kjopesummen var pa 702,5 mill.
euro (5,5 mrd. kroner).

I begge tilfeller inngikk Norges Bank og selger et
partnerskap, som gjennomforte ytterligere investe-
ringer i lopet av aret. Regent Street-partnerskapet,
som fordeler inntektene og kostnadene med 25 pro-
sent til SPU og 75 prosent til The Crown Estate,
kjepte i tredje kvartal to bygninger ved Regent Street
for 28 mill. pund. Partnerskapet med AXA kjopte i
desember tre bygg i Paris for 290 mill. euro, og for-
delte investeringene med 50 prosent til fondet og 50
prosent til AXA.

Avkastningen pa fondets eiendomsinvesteringer i
2011 var -4,4 prosent, jf. n@rmere omtale i avsnitt
4.1.

Investeringer 1 unotert eiendom skiller seg fra
investeringer i noterte aksjer og obligasjoner. Risi-
koen for tap ved investeringer i bersnoterte aksjer og
obligasjoner er normalt avgrenset til investert belep,
mens investeringer i eiendom medforer risiko for tap
utover dette. En eier kan bli holdt ansvarlig for mer
enn det investerte belgpet som falge av for eksempel
tvister med leietakere eller naboer eller skader pa
eiendom.

Det er viktig a klargjere og avgrense risikoen ved
enhver investering. Norges Bank vil som regel inves-
tere i eiendom gjennom datterselskap, slik at det eko-
nomiske ansvaret begrenses til kapitalen i1 dattersel-
skapet. Investeringene i eiendom vil dermed normalt
bli fort i regnskapet for datterselskapene. Mellom de
ulike enhetene i en selskapsstruktur vil konsernin-
terne lan vanligvis benyttes. Bruken av slike sel-
skapsstrukturer er i trdd med etablert praksis blant
store eiendomsinvestorer.

Mange internasjonale institusjonelle investorer,
som pensjonsfond og forsikringsselskaper, er i likhet
med SPU fritatt fra beskatning i sine hjemland. Slike
investorer etablerer derfor ofte selskapsstrukturer i
jurisdiksjoner hvor skattesystemene, eventuelt i
kombinasjon med skatteavtaler, medforer at meste-
parten av avkastningen blir skattepliktig i investore-
nes hjemland, jf. blant annet St.meld. nr. 16 (2007—
2008) Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i
2007.

Ifalge mandatet for SPU skal Norges Bank sgke
a oppna heyest mulig avkastning etter kostnader.
Skatt kan vere et viktig kostnadselement. Norges
Bank peker i arsrapporten for forvaltningen av SPU i
2011 pa at det er viktig at investeringene skattlegges
pa en korrekt méte etter lokalt regelverk, men ogsa at
fondet ikke belastes med storre skattekostnader enn
nedvendig. Ved eiendomsinvesteringer vil skattepo-
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sisjonen til bade Norges Bank og motparten i trans-
aksjonen ha betydning for prisingen.

I motsetning til mange andre institusjonelle
investorer har departementet fastsatt retningslinjer
for hvor eiendomsselskaper og -fond opprettet av
Norges Bank som del i forvaltningen av SPU, kan
veere etablert. Unoterte eiendomsselskaper og -fond
skal veere etablert i OECD-land, land som Norge har
skatteavtaler med eller i andre land som Norge i med-
hold av annen folkerettslig overenskomst kan kreve
skatteopplysninger fra. England, Frankrike og
Luxembourg tilfredsstiller disse kravene.

For eiendomsinvesteringen i London har Norges
Bank opprettet fem britiske selskap. Selskapsstruktu-
ren framgér i boks 4.3, figur 4.36. Tilsvarende struk-
turer er vanlige ved eiendomsinvesteringer i Eng-
land. Ved direkte eiendomsinvesteringer er Norges
Bank og SPU i utgangspunktet fritatt for & betale bri-
tisk inntektsskatt, selskapsskatt og skatt av gevinster
ved salg av eiendom. Strukturen som er beskrevet i
boks 4.3 inneholder blant annet selskaper som ikke er
egne skattesubjekter, sékalte skattetransparente sel-
skaper. Strukturen beskytter bankens interesser og
begrenser bankens ansvar, samtidig som SPUs skat-
teposisjon ivaretas.

Tilsvarende hensyn er tatt ved investeringene i
Frankrike. For eiendomsinvesteringene i og omkring
Paris har Norges Bank opprettet selskap i bade
Luxembourg og Frankrike. Selskapsstrukturen fram-
gér 1 boks 4.3, figur 4.37. Det heleide datterselskapet
NBIM SARL (Société a Responsabilité Limitée) i
Luxembourg skal vere et holdingselskap for a eie og
administrere eiendomsinvesteringer 1 Fastlands-
Europa. De fleste av investeringene i regionen vil
derfor skje gjennom dette datterselskapet, noe som
betyr at NBIM SARL pa sikt vil fa ytterligere eierin-
teresser i selskaper som direkte eller indirekte er
investert i eiendom. Selskapets oppgaver vil ogsé
omfatte regnskapsforing, bokfering og overfering av
leieinntekter til Norges Bank samt oppgaver som sik-
rer at fondet etterlever lokalt regelverk.

Luxembourg blir ofte brukt som base av interna-
sjonale eiendomsinvestorer, jf. omtale i Meld. St. 15
(2010-2011) Forvaltningen av Statens pensjonsfond
12010. Det skyldes blant annet forutsigbare og solide
juridiske rammebetingelser og skatteregelverk. Skat-
tenivaet i landet er moderat ved at en lav del av brut-
toinntektene blir skattlagt. Luxembourg har i tillegg
et godt utbygd traktatnettverk som medferer at inves-
torer ikke blir dobbelbeskattet ved investeringer i
land Luxembourg har skatteavtaler med.

Bankens avtaler og selskapsdokumenter sikrer
ngdvendig innsyn i selskapene for bankens internre-
visjon, som er hovedstyrets tilsynsorgan, for bankens
eksterne revisjon, og for representantskapet, som er
Stortingets tilsynsorgan for Norges Bank.
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Norges Banks forvaltning og kontroll av investe-
ringene i eiendom er beskrevet narmere i en egen
temaartikkel i Norges Banks arsrapport for SPU i
2011.

4.3.1.2 NORGES BANKS RAMMEVERK FOR
VURDERING AV MOTPARTSRISIKO

Motpartsrisiko er risikoen for tap som folge av at
en kontraktsmotpart ikke oppfyller sine juridiske for-
pliktelser. Denne typen risiko oppstar blant annet nar
det blir inngatt derivatkontrakter som ikke er bersno-
tert og i forbindelse med oppgjer av verdipapirhand-
ler.

I mandatet for SPU er det stilt krav om at Norges
Bank skal fastsette prinsipper for maling og styring
av motpartsrisiko. Banken har nedfelt slike prinsip-
per i dokumentet Executive Board’s Principles for
Risk Management in Norges Banks Investment
Management (NBIM), mens det i dokumentet Invest-
ment Mandate er fastsatt rammer for motpartsekspo-
nering. Norges Bank rapporterer om motpartsrisiko i
forvaltningen av SPU i kvartals- og arsrapportene om
fondet.

Norges Banks representantskap har, etter innspill
fra departementet og ved hjelp av bankens eksterne
revisor, fatt vurdert rammeverket for risikostyring og
kontroll av motpartsrisiko knyttet til forvaltningen av
SPU, jf. boks 4.4. Revisor har vurdert om rammever-
ket er i trad med anerkjente standarder og etablert
praksis og om det er tatt i bruk slik det er utformet.

Vurderingen har tatt utgangspunkt i et sett
malekriterier som er avledet fra relevante standarder,
og fra erfaring med praksis i andre organisasjoner.
Revisor har med dette som utgangspunkt sett pa
skriftlig dokumentasjon og avholdt meter mv. for &
kartlegge om bankens rammeverk og prosedyrer for
styring og kontroll av motpartsrisiko er i samsvar
med de etablerte malekriteriene.

Revisor konkluderer i sin rapport med at Norges
Bank i det alt vesentlige har utformet og tatt i bruk et
rammeverk for risikostyring og kontroll av motparts-
risiko som er i samsvar med de etablerte malekrite-
riene, jf. omtale i Representantskapets rapport til
Stortinget av 27. mars 2012. Revisors attestasjons-
rapport er offentliggjort pad Norges Banks internettsi-
der.

4.3.1.3 FOLKETRYGDFONDETS SYSTEM FOR
INTERNKONTROLL OG FOR A OVERHOLDE
MANDATET

Folketrygdfondet forestar forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond Norge (SPN) pa vegne av og i hen-
hold til et mandat fastsatt av departementet. Som del
av oppfelgingen av Folketrygdfondets forvaltning er
det etablert en ordning med attestasjonsoppdrag, i
trdd med det som gjelder for Norges Banks forvalt-



Innst. 361 S —-2011-2012

ning av SPU, jf. boks 4.4. Attestasjonsoppdraget for
2011 omfatter Folketrygdfondets internkontrollsys-
tem og overholdelse av mandat.

Revisor har i sin attestasjonsuttalelse for 2011
konkludert med at en ikke har fatt kjennskap til for-
hold som gir grunn til & anta at Folketrygdfondets
internkontrollsystem ikke i det alt vesentlige er i
samsvar med internasjonalt anbefalt praksis. Samti-
dig peker revisor pa at beste praksis er i lgpende
utvikling og at Folketrygdfondet ber videreutvikle
sin egen metodikk for risikostyring og intern kontroll
i trdd med utviklingen i denne praksisen. Dette inne-
baerer at fondet ma etablere prosesser som skal iden-
tifisere ledende praksis internasjonalt i alle deler av
organisasjonen og strekke seg mot dette. Revisor
framhever blant annet at Folketrygdfondet ber fort-
sette sitt arbeide med a videreutvikle virksomhetssty-
ringen. Videre anbefaler revisor at en videreutvikler
rapporteringen til styret og ledelsen for &4 gi enda
bedre forstaelse for og uavhengig innsikt i resultatet
av forvaltningen og portefoljens underliggende
risiko. Det anbefales ogsa at Folketrygdfondet ytter-
ligere systematiserer egenevalueringene som fore-
legges styret. Folketrygdfondet ber videre fortsette &
videreutvikle utformingen av kontrollen og spesifi-
sere kontrollaktivitetene i sentrale prosesser, her-
under prosessen for regnskapsavslutning spesielt.
Folketrygdfondet har gjennom egenevalueringen
identifisert et behov for & arbeide videre med etable-
ring av ngkkelrisikoindikatorer (sékalte «Key Risk
Indicators») for operasjonell risiko. Revisor anbefa-
ler Folketrygdfondet & vurdere dette og at det ses i
sammenheng med utvikling av virksomhetsstyringen
for gvrig.

Revisor konkluderer for gvrig med at de ikke har
fatt kjennskap til forhold som gir grunn til 4 anta at
det er vesentlige brudd pa bestemmelser gitt i lov om
Folketrygdfondet samt forskrift og mandater fastsatt
av Finansdepartementet.

Attestasjonsuttalelsen er offentliggjort pa depar-
tementets internettsider (www.regjeringen.no/spf).

4.3.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader

4.4 Arbeidet med ansvarlig investeringspraksis
4.4.1
4.4.1.1 INNLEDNING

Sammendrag

Departementet legger til grunn at god avkastning
pa lang sikt er avhengig av en barekraftig utvikling i
okonomisk, miljemessig og samfunnsmessig for-
stand samt velfungerende, legitime og effektive mar-
keder. I trdd med utviklingen internasjonalt er det
over tid blitt lagt sterre vekt pa & integrere hensyn til
god selskapsstyring, miljo og samfunnsmessige for-
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hold i investeringsvirksomheten. En slik strategi
samsvarer med FNs prinsipper for ansvarlige inves-
teringer (UN PRI, se boks 4.5) og er nedfelt i forvalt-
ningsmandatene til Norges Bank og Folketrygdfon-
det.

Strategien for ansvarlig investeringspraksis i for-
valtningen av Statens pensjonsfond er blitt utviklet
over tid, jf. figur 4.39. 1 1998 fikk fondet anledning
til & investere i aksjer. Etter hvert som banken oppar-
beidet erfaring med forvaltning av aksjer, ble rettig-
hetene som aksjoneer gradvis tatt mer i bruk for a
sikre fondets finansielle interesser. I 2001 innforte
departementet en ordning med utelukkelse av folke-
rettsstridige investeringer, etter rad fra Petroleums-
fondets folkerettsrad. 1 2004 innforte departementet
nye etiske retningslinjer for Statens pensjonsfond
utland (SPU). Disse retningslinjene gikk pa flere
punkter lenger enn den folkerettsbaserte uttrekksme-
kanismen. Bruk av eierrettigheter ble et virkemiddel
for & mate fondets etiske forpliktelser. I 2009 ble de
etiske retningslinjene evaluert. Evalueringen resul-
terte i en mer helhetlig strategi for ansvarlig investe-
ringspraksis. Dette ble vurdert & vaere i tradd med den
internasjonale utviklingen pa omradet.

Arbeidet med ansvarlige investeringer omfatter
flere omréader:

— internasjonalt samarbeid og bidrag til utvikling
av beste praksis,

— miljerelaterte investeringer,

— forskning og utredning,

— eierskapsutevelse og

— observasjon og utelukkelse av selskaper

Béde Finansdepartementet, Norges Bank, Folke-
trygdfondet og Etikkradet engasjerer seg i den inter-
nasjonale debatten om ansvarlig investeringspraksis
og samarbeider med andre akterer om & bidra til
utvikling av beste praksis og forskning innenfor sine
omréader. Finansdepartementet deltar i et prosjekt
ledet av den ideelle organisasjonen Tomorrow’s
Company i London sammen med representanter for
andre store fond, selskaper og akademikere. Prosjek-
tet har som mal & utvikle en bedre og mer felles for-
staelse av hva langsiktig baerekraftig verdiskaping
inneberer.

Departementet har deltatt i et forskningsprosjekt
om virkningen av klimaendringer pa kapitalmarke-
dene. Dette er neermere omtalt i avsnitt 2.6. Norges
Banks, Folketrygdfondets og Etikkradets aktiviteter
innenfor forskning og utvikling av beste praksis er
omtalt nedenfor.

Som folge av evalueringen av de etiske retnings-
linjene i 2009 ble det opprettet serskilte miljorela-
terte investeringer. Disse investeringene omfatter
mandater for aktiv forvaltning rettet spesielt inn mot
blant annet vannforvaltning, miljeteknologi og ren



30

energi. Investeringene gjores innenfor samme regel-
verk som for fondets gvrige investeringer i aksjer og
obligasjoner. Resultatene for de miljorelaterte inves-
teringsmandatene er neermere omtalt i avsnitt 4.1.

12010 fastsatte departementet nye retningslinjer
for ansvarlig investeringspraksis for forvaltningen av
SPU. Disse retningslinjene retter seg dels mot Norges
Bank og dels mot Etikkradet. Evalueringen i 2009
tilsa sterre vektlegging av mulighetene for & bidra til
endringer i positiv retning. En viste her til baerekraft-
spersmal og til selskapets atferd innen selskapssty-
ring og 1 handteringen av samfunnsmessige og miljo-
messige forhold. Evalueringen viste at det var enske-
lig & styrke samvirket mellom eierskapsutevelsen og
utelukkelsesmekanismen. De nye retningslinjene har
bidratt til dette.

Utovelsen av eierrettigheter for SPU og SPN
bygger pa en felles plattform av internasjonalt aner-
kjente prinsipper, jf. boks 4.5. Samtidig er virkemid-
lene som brukes i dette arbeidet noe forskjellige i lys
av fondenes ulike storrelse og investeringsstrategi.
Norges Bank og Folketrygdfondet har nedfelt egne
prinsipper for utgvelsen av eierrettigheter basert pa
disse grunnprinsippene. Eierskapsarbeidet i Norges
Bank og Folketrygdfondet er nermere omtalt i
avsnittene 4.4.2 og 4.4.3.

I henhold til retningslinjer for observasjon og
utelukkelse fra Statens pensjonsfond utlands investe-
ringsunivers av mars 2010 skal selskaper utelukkes
fra fondet dersom de produserer naermere angitte pro-
dukter. Selskaper kan ogsa utelukkes dersom de blir
ansett & medvirke til eller selv er ansvarlig for grovt
uetisk atferd slik dette er definert i retningslinjene.
Ved utgangen av 2011 var 55 selskaper utelukket
etter tilradinger fra Etikkraddet. Departementet har
videre satt to selskaper til observasjon i medhold av
retningslinjene. Departementet har siden en begynte
a utelukke selskaper tatt inn igjen fem selskaper i
portefoljen.

Nordiske selskaper (utenom norske) inngar i
investeringsuniverset for bade SPU og SPN. Depar-
tementet har lagt til grunn at slike selskaper uteluk-
kes fra begge fond dersom departementet fatter en
beslutning om & utelukke et selskap. Dette gar fram
av St.meld. nr. 24 (2006-2007) Om forvaltningen av
Statens pensjonsfond i 2006 og av mandat for forvalt-
ningen av SPN. Finansdepartementet har pa denne
bakgrunn besluttet & utelukke ett selskap fra SPN.

Etikkradets arbeid med observasjon og uteluk-
kelse av selskaper fra SPU er beskrevet narmere i
avsnitt 4.4.4.

Utvikling pa omradet for ansvarlige investeringer

A folge med pé og bidra til utviklingen av beste
praksis er et viktig element i strategien for ansvarlige
investeringer for Statens pensjonsfond. Ansvarlig
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investeringspraksis er et felt som er i rask utvikling
internasjonalt. Den tematiske bredden er blitt utvidet
og nye verktoy, metoder og institusjoner kommet til.
Den gkte interessen viser seg blant annet gjennom en
jevn gkning i medlemsmassen i UN PRI bade av
investorer og andre akterer i finansmarkedene.
Utviklingen gar langs flere linjer. Blant temaer som
har vaert mye pa dagsordenen i den senere tid kan
nevnes hvordan hensyn til miljg, samfunnsmessige
forhold og god selskapsstyring (sékalte ESG-for-
hold) kan integreres bedre i investeringsvirksomhe-
ten. Andre aktuelle problemstillinger er knyttet til
klimaendringer, spersmal om for stor vektlegging av
kortsiktige hensyn i finansmarkedene, samt eiernes
rolle.

Det har videre vert stor oppmerksomhet om
metoder og verktay for rapportering om ESG-for-
hold. International Integrated Reporting Council
(IIRC) har som formal & skape et globalt rammeverk
for rapportering som inkluderer bade finansiell, sam-
funnsmessig, styringsmessig og miljemessig infor-
masjon pa en klar, konsis, konsistent og sammenlikn-
bar mate. Det er ogsa okt interesse for finansmarke-
denes virkemaéte, serlig om det er institusjonelle og
systemmessige forhold som kan forbedres for & sorge
for at hensynet til baerekraft og langsiktig verdiska-
ping i investeringsvirksomhet blir tatt bedre vare pa.
Dette omfatter blant annet en diskusjon om bruk av
offentlig regulering.

Flere investorer bruker fortsatt utelukkelse som
virkemiddel, men det er ogsa en del store institusjo-
nelle investorer som ikke har dette som en del av sin
strategi. Noen investorer utelukker selskaper pa rent
etisk grunnlag (for eksempel flere kirkesamfunn).
Dette er ofte tilfellet nér selskaper utelukkes pa grunn
av det de produserer, for eksempel spesielle vapenty-
per. SPU, de store nederlandske pensjonsfondene
APG og PGGM og New Zealand Superannuation
Fund er eksempler pa fond som utelukker selskaper
pa et slikt grunnlag. Noen fond utelukker selskaper
pa grunn av kritikkverdige forhold i méten selska-
pene driver sin virksomhet pa. Dette kan for eksem-
pel vare menneskerettighetsbrudd, miljeskade og
korrupsjon. I slike saker praktiseres utelukkelse ofte
som et siste virkemiddel etter at en har forsekt a
pavirke selskaper til bedre praksis og atferd. De sven-
ske AP-fondene og New Zealand Superannuation
Fund har en slik strategi. Det forutsetter et godt sam-
virke mellom virkemidlene.

Samarbeid mellom investorer er fortsatt et viktig
tema. En rekke ulike initiativer og organisasjoner
engasjerer seg pa vegne av sine medlemmer i ulike
spersmal for & bedre selskapers praksis. Eksempler
pa dette er Carbon Disclosure Project, CEO Water
Mandate, EITI og Forest Footprint Disclosure. Det er
ogsa stor aktivitet i organisasjoner som vil bidra til
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bedre standarder for selskapsstyring mv. til fordel for
eierne i selskaper, for eksempel International Corpo-
rate Governance Network (ICGN) og Asian Corpo-
rate Governance Network (ACGA).

4.4.1.2 ANSVARLIG INVESTERINGSVIRKSOMHET OG
EIERSKAPSARBEID 1 SPU

Norges Bank har som overordnet mal for sin eier-
skapsutevelse & sikre SPUs finansielle interesser.
Dette er i samsvar med mandatet for SPU. Banken
skal videre integrere hensynet til god selskapsstyring,
miljg og samfunnsmessige forhold i hele investe-
ringsvirksomheten, i trdd med internasjonalt aner-
kjente prinsipper for ansvarlig investeringsvirksom-
het. Integrering av disse hensynene skal skje under
hensyn til fondets investeringsstrategi og rollen som
finansiell forvalter. Norges Bank har i 2011 etablert
og offentliggjort retningslinjer for ansvarlig investe-
ringsvirksomhet. Retningslinjene beskriver ulike
typer risiko for miljg, samfunnsmessige forhold og
selskapsstyring. Disse risikofaktorene skal det tas
hensyn til i blant annet de investeringsanalysene som
portefaljeforvalterne utforer og nar nye markeder og
instrumenter blir vurdert og godkjent, samt nar ban-
ken utever eierskap.

Norges Bank etablerte i 2011 en database med
informasjon om miljg, samfunnsmessige forhold og
selskapsstyring. Databasen inneholder informasjon
fra bade eksterne og interne kilder og dekker 4 000 av
selskapene fondet er investert i. Databasen er til bruk
for hele organisasjonen og er serlig tilrettelagt for
portefoljeforvaltere og investeringsanalytikere. For-
malet er & ha lett tilgjengelig informasjon som kan
benyttes i forbindelse med investeringsbeslutninger.

Norges Banks eierskapsarbeid tar utgangspunkt i
internasjonalt anerkjente globale standarder, som
OECDs Principles of Corporate Governance,
OECDs Guidelines for Multinational Enterprises og
FNs Global Compact (se omtale i boks 4.5). De utfyl-
les av Norges Banks retningslinjer for selskapssty-
ring og stemmegivning og Norges Banks forvent-
ningsdokumenter.

Satsingsomrader i eierskapsarbeidet for SPU

Norges Bank har videreutviklet og styrket eier-
skapsarbeidet i lopet av 2011. Arbeidet bygger pa at
den beste muligheten for gjennomslag oppnés ved &
arbeide langsiktig og forutsigbart innenfor omrader
som er finansielt relevante for fondet og for andre
investorer. Norges Bank har valgt ut felgende strate-
giske satsingsomrader:

— likebehandling av aksjonerer

— aksjonerenes rett til innflytelse og styrets ansvar
overfor aksjonerene

— velfungerende, legitime og effektive markeder
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— klimaendringer (se boks 4.7),
— vannforvaltning og
— barns rettigheter

God selskapsstyring er grunnlaget for utvikling
av lennsom forretningsdrift. Det sikrer aksjonaerenes
rettigheter og en fordeling av verdiskapingen i hen-
hold til aksjonaerfordelingen. Retten til likebehand-
ling og innflytelse for aksjonarer er derfor sentral for
Norges Banks eierskapsarbeid. Satsingsomréadet vel-
fungerende, legitime og effektive markeder bererer
svert grunnleggende spersmal om markedenes funk-
sjonsméate og omfatter ogsa spersmél om god sel-
skapsstyring. Videre har Norges Bank oppmerksom-
het pa miljo- og samfunnsmessige forhold som pavir-
ker selskapenes rammebetingelser og utvikling, og
dermed ogsa verdiene i fondet. Satsingsomradene
klimaendringer, vannforvaltning og barns rettigheter
er valgt ut pa bakgrunn av slike hensyn.

Virkemidler i eierskapsarbeidet

Nér en investering er gjort, er stemmegivning pa
generalforsamlinger et av de viktigste virkemidlene
for en aksjonar. Norges Bank benytter seg ogséa av
dialog med enkeltselskaper, samarbeid med andre
investorer, deltakelse i internasjonale nettverk og
organisasjoner, innspill til regulerende myndigheter,
kontakt med forskningsmiljeer og offentlig kommu-
nikasjon av standpunkter og forventninger. Ved valg
av virkemiddel vurderes blant annet muligheten for
gjennomslag sett i forhold til ressursbruken.

Stemmegivning

Norges Bank benytter sine rettigheter som aksjo-
nar til & stemme pa generalforsamlinger (se boks
4.6). Aksjonarer kan ivareta sine interesser ved i fel-
lesskap & beslutte om styrets forslag skal godkjennes
i saker som kapitalutvidelser, sterre transaksjoner,
vedtektsendringer og styrevalg. I et mindre antall
aksjonermeter stemmes det ogsa over forslag som er
framsatt av aksjonerer, men som ikke har styrets
stotte. Slike forslag kan vere vedtektsendringer,
anmodninger til styret eller alternative styrekandida-
ter. Banken har etablert egne retningslinjer for stem-
megivning og offentliggjer stemmegivningen i hver
enkelt sak.

Banken legger sarlig vekt pa styrets ansvar for &
overvake og sette gode rammer for ledelsen og for &
informere og likebehandle aksjonarene. Det er der-
for nedvendig & male styrets innsats opp mot de lang-
siktige resultatene for virksomheten. Banken legger
vekt pa & utvikle og beskytte aksjonarenes rett til &
framtvinge styreendringer nér dette er nedvendig.
Aksjonzrenes faktiske adgang til & holde styret
ansvarlig varierer fra marked til marked og avhenger
bade av lovgivning, standarder og markedspraksis.
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Men ogsa viljen og evnen blant aksjonzrene selv til
a ivareta sine langsiktige eierinteresser er avgjo-
rende.

Norges Bank mener at et selskaps styre ber ledes
av en person som ikke inngér i selskapsadministra-
sjonen. For tredje ar pd rad har banken fremmet
aksjonerforslag til generalforsamlingen i fire ameri-
kanske selskaper og bedt om vedtektsendringer som
hindrer at administrerende direkter ogsa kan inneha
styreledervervet. Ingen av forslagene er blitt vedtatt,
men oppslutningen har vart ekende ar for &r.

En rekke av aksjonerforslagene fremmet i 2011
av investorer globalt krevde at selskaper skal ha mal
om 4 redusere utslipp av drivhusgasser og & rappor-
tere om tiltak for & senke utslippene. Antallet aksjo-
narforslag som omhandlet klimaendringer sank i
2011 sammenliknet med 2010. Aksjonzrforslag om
bedre vannforvaltning gkte derimot i antall i samme
periode. @kningen kan i stor grad tilskrives forslag
hvor aksjonarer ber om rapportering av miljemes-
sige konsekvenser ved produksjon av skifergass og
om vannforurensning fra kullkraftverk. Banken
registrerer en reduksjon i antall aksjonerforslag som
krever at selskaper vedtar retningslinjer for & ivareta
menneskerettigheter eller som omhandler globale
standarder for arbeidsforhold.

Aksjonerforslag om milje- og samfunnsforhold
blir vurdert spesielt av analytikere i Norges Bank.
Hvert enkelt forslag vurderes med utgangspunkt i
bankens generelle retningslinjer.

Oppfolging av enkeltselskaper

Innenfor de utvalgte satsingsomradene utever
Norges Bank aktivt eierskap i enkeltselskaper. Ban-
ken arbeider for a kunne stille styret til ansvar for sel-
skapets resultater og hvilken risiko selskapet patar
seg, samt for & sikre at minoritetsaksjonerer ikke blir
urettferdig behandlet. Banken gir uttrykk for forvent-
ninger til styremedlemmenes kvalifikasjoner og til
kvaliteten pa styrets nominasjonsprosess. For &
beskytte minoritetsaksjonarene mot utvanning leg-
ger Norges Bank vekt pad apenhet om selskapenes
transaksjoner med naerstdende parter og pa a forsvare
aksjonaerenes fortrinnsrett ved emisjoner.

Norges Bank er til tross for prosentvis lav eieran-
del ofte blant selskapenes aller storste aksjonerer.
Bankens mening om selskapenes strategi, drift,
risiko, kapitalsammensetning og ledelse blir derfor
forespurt i stadig ekende grad. Selskapene er spesielt
interessert 1 hvordan Norges Bank vil stemme ved
generalforsamlinger og hvordan banken forholder
seg til spesielle situasjoner som matte oppsta i lapet
av aret. Denne kontakten bidro eksempelvis til a
pavirke flere selskapers styresammensetning og
nominasjonsprosess i 2011. Bankens kompetanse pa
enkeltselskaper og -sektorer blir her stadig viktigere.
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Norges Bank har en systematisk tilnaerming til
satsingsomradene klimaendringer, vannforvaltning
og barns rettigheter. Selskaper i sektorer som er spe-
sielt utsatt for risiko pa disse tre satsingsomradene
blir arlig vurdert i forhold til bankens forventninger.
Resultatene av vurderingene blir gjort offentlig til-
gjengelig i arlige sektorrapporter. Et utvalg av selska-
pene blir videre fulgt opp gjennom dialog.

Norges Bank vil i enkelte saker benytte seksmél
ved domstolene som virkemiddel i eierskapsutevel-
sen. Dette vil kunne omfatte sgksmal rettet mot utste-
dere av aksjer eller obligasjoner der fondet har lidt
okonomisk tap pa grunn av selskapets eller ledelsens
atferd. Banken og enkelte tyske investorer ba i 2010
en tysk domstol om & granske om styret i Porsche SE
hadde gatt utover sine fullmakter og utsatt selskapet
for hey risiko i sitt forsek pé & ta kontroll over Volks-
wagen AG. Grunnlaget for anmodningen falt i 2011
bort etter at de tyske investorene forhandlet fram en
lgsning som ferte til at Porsche utbetalte et ekstraor-
dinert utbytte for preferanseaksjonzrer og ga en
intensjonserklaering om bedre selskapsstyring.

Banken benytter for gvrig ogsé i andre sammen-
henger sgksmal som virkemiddel i rollen som aksjo-
nar. [ 2011 gikk Norges Bank og 14 andre institusjo-
nelle investorer sammen om & fremme et krav i en
distriktsdomstol i USA mot Countrywide Financial
Corporation. Countrywide var tidligere USAs storste
utléner til boligsektoren, og saken gjaldt feilaktig
informasjon til markedet. Saken ble lgst mot slutten
av 2011 ved at partene kom til enighet.

Norges Bank har tidligere tatt ut enkelte andre
aksjonarsgksmal, og tre av disse sakene var fremde-
les til behandling ved utgangen av 2011. I tillegg
melder banken inn krav i henhold til forlik eller retts-
avgjerelser i gruppesoksmal.

Samarbeid med andre investorer

Norges Bank har jevnlig kontakt med andre for-
valtningsinstitusjoner for & samarbeide om dialog
med enkeltselskaper eller for & utveksle informasjon
og vurderinger. 1 2011 diskuterte banken stemmegiv-
ning, kapitalutvidelser, styreendringer og saker knyt-
tet til satsingsomradene vann, klima og barns rettig-
heter.

Banken har i flere ar samarbeidet med enkelte
andre investorer om selskapers handtering av risiko
som kan folge av klimaendringer. I 2011 fortsatte
Norges Bank samarbeidet med finansinstitusjonen
TIAA-CREF om a ha en dialog med et utvalg ameri-
kanske selskaper i spesielt risikoutsatte sektorer.
Malet for dette arbeidet er at selskapene bedrer maten
de héndterer og rapporterer pd om risikoen de er
utsatt for. I samarbeid med det nederlandske pen-
sjonsfondet PGGM innledet Norges Bank 1 2011 dia-
log med indiske og kinesiske selskaper om deres
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héandtering av risiko forbundet med vannforbruk og
rapporteringen om dette.

Banken undertegnet i 2011 en investorerkleering
som stotter FNs retningslinjer for naeringsliv og men-
neskerettigheter som ble godkjent av FNs menneske-
rettighetsrad 16. juni 2011. Arbeidet med retningslin-
jene ble ledet av professor John Ruggie fra Harvard
University. Professor Ruggie er FNs spesialrepresen-
tant for menneskerettigheter og naeringsliv. Retnings-
linjene er en global standard som blant annet define-
rer selskapers rolle i & hindre brudd p& menneskeret-
tighetene eller negativ innvirkning pd menneskeret-
tighetssituasjonen.

Norges Bank var én av investorene som i oktober
2011 skrev under pa «2011 Global Investor State-
ment on Climate Change» (se boks 4.7).

Norges Bank deltar i organiserte investornettverk
som for eksempel International Corporate Gover-
nance Network (ICGN) og Principles for Respon-
sible Investment (PRI). For & styrke sitt arbeid i Asia
har banken inngétt en sponsoravtale med Asian Cor-
porate Governance Association (ACGA). ACGA
arbeider med investorer, selskaper og regulerende
myndigheter for & forbedre selskapsstyring i Asia.
Banken har videre fornyet en trearig avtale som
hovedsponsor for CDP Water Disclosure.

Bransjeinitiativ

Norges Banks eierskapsarbeid gjennomfores
ogsé innenfor rammen av ulike bransjeinitiativ. Ban-
ken soker pé denne maten & etablere dialog mellom
selskaper innen samme sektor.

Siden 2008 har Norges Bank, sammen med det
nederlandske fondet APG, konsentrert seg spesielt
om & folge barnearbeid i1 kakaoproduksjon. Banken
avsluttet i 2011 sin dialog med selskapene pa dette
omrédet. Den mente da at akterene i bransjen selv har
gjort framskritt pa flere omrader. Blant annet ble et
bransjeinitiativ, med en handlingsplan for &
bekjempe barnearbeid i kakaoproduksjonen i Vest-
Afrika, lansert hegsten 2010. Gjennom et samarbeid
med myndighetene i Ghana og Elfenbenskysten og
det amerikanske arbeidsdepartementet har selska-
pene forpliktet seg til & redusere de verste former for
barnearbeid i kakaoproduksjonen i disse landene
med 70 prosent innen 2020. I oktober 2011 ble den
forste rapporten om arbeidet publisert. Bransjeinitia-
tivet har ogsé inngétt et samarbeid med International
Labour Organization (ILO) for & bekjempe barnear-
beid i kakaoproduksjonen i Vest-Afrika. Norges
Bank vil fortsette & folge utviklingen og selskapene i
bransjen for & pase at handlingsplanen gir konkrete
resultater.

Norges Bank har over en lengre periode ogsa
arbeidet med et bransjesamarbeid om & motvirke
uheldig barnearbeid i freproduksjon i India. Det har
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veert tegn til bedring de siste arene. Banken fortsatte
likevel dialogen med aktuelle selskaper i 2011.

Bedring av markedsstandarder

Ved & fa myndigheter og andre standardsettere til
a hayne kravene til selskapsstyring, kan aksjonarene
lettere holde styret og ledelsen ansvarlig for sine
beslutninger og styrke beskyttelsen av aksjonarenes
rettigheter.

Banken avga som investor heringsuttalelse til
EU-kommisjonens dokument om eierstyring og sel-
skapsledelse i selskaper i Europa. Banken framhevet
blant annet at det er aksjonarenes ansvar & overvéake
selskapsstyrene og deres aktiviteter og at en mer
apen, standardisert og gjennomferbar europeisk
regulering ville lette dette arbeidet. Banken mente
det var nedvendig med mer informasjon om styre-
medlemmenes kvalifikasjoner. Videre etterlyste ban-
ken et system som i sterre grad kan bedemme selska-
pene opp mot standarder for eierstyring og selskaps-
ledelse. Bankens heringsuttalelser er tilgjengelige pa
nettsidene til Norges Bank Investment Management
(www.nbim.no).

Norges Bank kan fremme vedtektsforslag i
enkeltselskaper dersom lovgivningen ikke gir til-
strekkelig beskyttelse av aksjonarenes interesser. |
det amerikanske markedet har denne framgangsma-
ten veert benyttet av investorer for & endre faktiske
markedsstandarder. Et eksempel er & innfere krav til
kvalifisert flertall ved styrevalg. Norges Bank frem-
met 12011 vedtektsforslag som skal lette adgangen til
a fremme forslag til alternative styremedlemmer i
USA, jf. omtale i boks 4.8.

Norges Bank er ogsa i dialog med akterer som
setter standarder i finansmarkedene. Gjennom dette
soker banken & styrke og harmonisere internasjonale
standarder for handtering og rapportering av risiko
for miljo og samfunn. I januar 2011 deltok banken i
en haring i regi av EU-kommisjonen om mulige end-
ringer i reguleringene av selskapers rapportering av
ikke-finansiell informasjon. Norges Bank stetter for-
slag om at bersnoterte selskaper skal rapportere om
ikke-finansiell informasjon som er relevant for sel-
skapets virksomhet.

Banken deltok ogsa i ferste heringsrunde i Glo-
bal Reporting Initiative (GRI) sin revidering av ret-
ningslinjene for rapportering om baerekraft. Norges
Bank oppfordret til & utvikle et rapporteringssystem
for milje- og samfunnsmessige forhold som gjor det
mulig & méle og sammenlikne selskaper. Banken
fremmet dette synet ogsd i en heringsuttalelse til
organisasjonen International Integrated Reporting
Committee (IIRC). IIRC utvikler et nytt internasjo-
nalt rapporteringsrammeverk som skal integrere slik
rapportering. I et brev argumenterte Norges Bank
sammen med investorene APG og CalPERS for et
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rammeverk som oppfordrer selskaper til & forklare
hvordan milje- og samfunnsmessige risikofaktorer er
relevante for selskapets ekonomiske resultater og
framtidige verdiskaping.

Kommunikasjon og forventningsdokumenter

Norges Banks eierskapsutevelse er langsiktig og
prinsippbasert. Som investor formulerer banken for-
ventninger innenfor de ulike satsingsomradene for
eierskapsutavelsen. De publiserte forventningsdoku-
mentene gjor kommunikasjon med selskaper og
andre interessenter lettere.

Forventningsdokumenter om selskapers handte-
ring av klimaendringer, om barnearbeid og om vann-
forvaltning er publisert tidligere. Banken vil ogsa
legge fram tre nye forventningsdokumenter som
beskriver bankens evrige satsingsomréder. Likebe-
handling av aksjon@rer og ansvarliggjering av styret
er omhandlet i bankens prinsipper for selskapsstyring
og retningslinjer for stemmegivning, og vil bli utdy-
pet i to av disse forventningsdokumentene. Videre
utarbeider Norges Bank et forventningsdokument om
satsingsomradet velfungerende, legitime og effektive
markeder. Banken tar sikte pa & ferdigstille doku-
mentet etter en hering med utvalgte interessenter, og
deretter offentliggjere det. Selskapers apenhet og
rapportering er et av temaene som vil bli beskrevet i
dette dokumentet.

Siden selskapers apenhet og rapportering gene-
relt er viktig for SPU som et stort internasjonalt fond,
er temaet dekket i flere sentrale dokumenter for eier-
skapsarbeidet i Norges Bank. Det er dekket bade i
bankens prinsipper for selskapsstyring og retnings-
linjer for stemmegivning og i de eksisterende for-
ventningsdokumentene.

Forventningsdokumentene er sentrale i strategien
for bankens eierskapsarbeid, men andre typer kom-
munikasjon benyttes ogsa. [ 2011 arrangerte Norges
Bank et seminar om fordelene ved at selskaper rap-
porterer om risiko for liten tilgang pa og forurensning
av vann. Seminaret ble arrangert som en del av World
Water Week i Stockholm. P& Verdens dag mot barne-
arbeid 12. juni 2011 offentliggjorde Norges Bank for
forste gang navnene pa selskapene som fikk toppka-
rakter for rapportering om risiko for barnearbeid og
brudd pé barns rettigheter i sin virksomhet og leve-
randerkjede. Ved & oppgi navnene pa selskapene med
hgyest poengsum egnsker banken & fremme gode rap-
porteringsstandarder pa dette omradet. Banken publi-
serte ogsa statusrapporter for satsingsomradene kli-
maendringer og vannforvaltning i 2011. Banken vur-
derte 1 hvilken grad selskaper rapporterte om sin
héndtering av risiko knyttet til disse omradene.
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4.4.1.3 ARBEIDET MED ANSVARLIG
FORVALTNINGSPRAKSIS OG
EIERSKAPSARBEID I SPN

Styret i Folketrygdfondet har fastsatt prinsipper
for ansvarlig investeringsvirksomhet som bygger pa
Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse
(NUES) og FNs prinsipper for ansvarlige investerin-
ger (PRI), samt OECDs prinsipper for eierstyring og
selskapsledelse.

Folketrygdfondet har tidligere hatt ett sett prin-
sipper for eierskapsutevelse og ett sett etiske prinsip-
per. For bedre & gjenspeile helheten i arbeidet har sty-
reti2011 erstattet disse med et samlet sett av prinsip-
per for Folketrygdfondets investeringsvirksomhet.

Det er Folketrygdfondets oppfatning at ansvarlig
forvaltningspraksis og eierskapsarbeid kan ivareta
langsiktige ekonomiske, samfunnsmessige og miljo-
messige interesser. Viktig ESG-informasjon blir tatt
inn i selskapsanalyser og brukt ved investeringsbe-
slutninger. Det kan ogsd medfere finansiell risiko
dersom et selskap ikke folger ansvarlig praksis.

Satsingsomrader i eierskapsarbeidet for SPN

I arbeidet med ansvarlig investeringspraksis har
Folketrygdfondet valgt & prioritere temaer som rap-
portering og kommunikasjon, antikorrupsjon og kli-
magassutslipp. Fondet antar at det innenfor disse fel-
tene er storst skonomisk risiko for SPNs samlede
portefolje. Folketrygdfondet har videre valgt & gé
dypere inn i to saksomrader som er av betydning for
den norske aksjeportefoljen. Det gjelder sparsmél om
barekraft i oppdrettsneringen og ukonvensjonell
olje- og gassutvinning.

Som en finansiell investor engasjerer Folketrygd-
fondet seg ogsé i eierspersmal som styresammenset-
ning, avlenning, rapportering og kommunikasjon,
verdier og styringsprinsipper og kapitalstruktur og
strategi. For & sikre aksjonarverdier ser Folketrygd-
fondet det som viktig & falge opp selskapenes leder-
lennspolitikk. Dette innebaerer blant annet & vurdere
hvorvidt lederlennsordningene er utformet slik at de
faktisk bidrar til en mer effektiv og resultatorientert
selskapsledelse. Folketrygdfondet ser ogsa pa even-
tuelle opsjonsordninger og hva disse forer til av over-
foring av verdier fra aksjonerene til ledelsen i selska-
pene.

Virkemidler i eierskapsarbeidet og stemmegivning

Aktiv deltakelse pé selskapenes generalforsam-
linger, basert pa Folketrygdfondets prinsipper for
ansvarlig investeringsvirksomhet, er en viktig del av
eierskapsarbeidet.

Folketrygdfondet rapporterer éarlig om sin ute-
velse av eierrettigheter. Fondet legger normalt fram
sin eierskapsrapport om hgsten. Rapporten redegjor
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for hvilke aktiviteter Folketrygdfondet har gjennom-
fort for & ivareta sine eierinteresser. Den omfatter
blant annet sarskilt omtale av enkelte saker som er
behandlet pa generalforsamlingene, aktuelle saker
Folketrygdfondet har tatt opp med selskapene og
antall og type verv ansatte i Folketrygdfondet inne-
har.

Folketrygdfondet har i lepet av 2011 avgitt stem-
mer pa generalforsamlingene til samtlige selskaper
der Folketrygdfondet eide aksjer pa tidspunktet for
generalforsamling. Det innebarer at Folketrygdfon-
det har stemt pa 60 generalforsamlinger avholdt av
selskaper notert pa Oslo Bers. Folketrygdfondet har i
tolv saker og pad generalforsamlingene til syv for-
skjellige selskaper stemt mot styrets forslag. Forsla-
gene var i saker om lederlgnnserklaeringen og tilhe-
rende emisjonsfullmakt til opsjonsprogram (Algeta,
Noreco, Atea og RCCL), generelle, meget omfat-
tende, emisjonsfullmakter (Norwegian Property,
Axis-Shield) og styrehonorar med opsjoner (Algeta).
Det er avgitt stemmeforklaringer for stemmegivnin-
gen som er tilgjengelig pd www.ftf.no. Folketrygd-
fondet har avgitt stemmer pa til sammen 116 general-
forsamlinger, samtlige ved fullmakt med stemmein-
struks, i nordiske selskaper.

Prinsipper for ansvarlig investeringsvirksomhet i
forvaltningen

Folketrygdfondets prinsipper for ansvarlig inves-
teringsvirksomhet gjelder for alle fondets investerin-
ger. Det benyttes imidlertid ulike metoder for & folge
opp prinsippene i de ulike delportefaljene.

I forvaltningen av den norske aksjeportefaljen er
eierskapsutevelse og dialog med selskaper viktige
virkemidler. Dette innebaerer blant annet at Folke-
trygdfondet tar opp aktuelle ESG-problemstillinger
med selskapenes ledelse slik at selskapene skal fa
mulighet til & rette opp uakseptable forhold. Dersom
selskapene etter slike samtaler ikke iverksetter tiltak,
kan det vere aktuelt for Folketrygdfondet & ta opp
saken pa generalforsamling. Skulle heller ikke det
fore fram, ma Folketrygdfondet til slutt vurdere salg
av aksjer i selskapet. Folketrygdfondet forholder seg
ogsa til ESG-problemstillinger i selskaper som har
utstedt obligasjoner som er i portefoljen. Dersom det
er avdekket et brudd pa Folketrygdfondets investe-
ringsprinsipper, vil aktuelle tiltak bli vurdert og iverk-
satt. For selskaper som Folketrygdfondet har bade
aksje- og obligasjonsplasseringer i, vil eventuelle til-
tak fa betydning for begge plasseringsformene.

For investeringer i nordiske aksjer eller obliga-
sjoner utstedt av nordiske selskaper folger Folke-
trygdfondet departementets beslutning om & utelukke
selskaper basert pa tilrading fra Etikkradet for SPU.
Dette betyr at dersom Finansdepartementet beslutter
at det er selskaper Statens pensjonsfond utland ikke
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skal investere i, trekkes disse verdipapirene ogsa ut
av Folketrygdfondets investeringsunivers. For gvrig
stemmes det pa generalforsamling ved hjelp av full-
makt med stemmeinstruks.

Informasjonsinnhenting og selskapsanalyse

Folketrygdfondet overvaker kontinuerlig selska-
pene i de norske aksje- og renteportefoljene gjennom
sok i elektroniske redaksjonelle kilder verden over.
Sekene er systematisert, og Folketrygdfondet far
melding dersom selskaper i portefaljen knyttes til
sentrale spersmal om samfunnsansvar. Hensikten er &
folge med pa om selskapene etterlever sine egne ret-
ningslinjer og ikke opptrer i strid med internasjonale
konvensjoner og anerkjente normer for ansvarlig
drift.

Siden 2009 har Folketrygdfondet ekt ressursbru-
ken pé arbeidet med ansvarlige investeringer, serlig
knyttet til analyse av ESG-problemstillinger. Analy-
sene utgjor et godt grunnlag for oppfelging av enkelt-
selskapers arbeid med selskapsstyring og miljo- og
samfunnsmessige forhold som kan ha betydning for
verdiskapingen pé lang sikt.

For hvert av selskapene i den norske aksjeporte-
foljen er det utarbeidet en ESG-analyse av en analy-
tiker med kompetanse pé dette. Det vurderes om sel-
skapet har nedfelt retningslinjer for handtering av
ulike ESG-spersmal, hvordan disse retningslinjene er
iverksatt og om selskapet rapporterer om etterlevel-
sen av retningslinjene. Det inngér ogsa i analysen om
selskapet folger internasjonalt anerkjente prinsipper
for samfunnsansvar som FNs Global Compact og
OECDs retningslinjer for flernasjonale selskaper.

ESG-analysen er gjort tilgjengelig for Folke-
trygdfondets aksjeforvaltere, slik at informasjonen
blir en integrert del av den finansielle vurderingen av
de enkelte selskapene. I forkant av meter med selska-
pene er ESG-analysen oppdatert av analytikeren, og
eventuelle nye ESG-spersmal er gjennomgatt med
aksjeforvalterne. Analysen blir deretter brukt som
grunnlag for diskusjon om konkrete ESG-problem-
stillinger 1 mater med ledelsen i selskapene.

Oppfolging av enkeltselskaper

Nar Folketrygdfondet gjor et selskap oppmerk-
som pa et ESG-relatert problem, forventes det at sel-
skapet redegjor for hvordan det forholder seg til pro-
blemet og, om nedvendig, iverksetter tiltak. Det leg-
ges vekt pa a folge opp hvert enkelt tilfelle inntil pro-
blemet er tilfredsstillende handtert.

Folketrygdfondet legger vekt pa & ha en kon-
struktiv og god dialog med selskapene om eierspors-
mal og samfunnsansvar. Erfaring har vist at denne
type dialog kan ha flere former.

Proaktiv dialog skjer for, eller uten at, eventuelle
brudd pa anerkjente normer for ansvarlig drift har
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oppstatt. Her er oppmerksomheten rettet mot omra-
der der selskapet kan gjore forbedringer. Denne type
dialog har ofte et langt tidsforlep og stort behov for
oppfolging.

Reaktiv dialog skjer eksempelvis dersom det
oppstar spersmal om hvorvidt et selskap gjennomfe-
rer aktiviteter som er i strid med ansvarlig drift. Dette
er ofte utlest av en bestemt hendelse med tilherende
mediedekning. Reaktiv dialog skjer ofte raskt nér
spersmal har oppstatt. [ de fleste tilfeller ma selska-
pet da iverksette umiddelbare tiltak for & klargjere
fakta rundt saken og lose eventuelle problemer.

Det siste aret har Folketrygdfondet vert engasjert
i begge typer dialog med flere selskaper om blant
annet anti-korrupsjonsarbeid, arbeidstakerrettighe-
ter, miljerapportering, klimagassutslipp og andre
miljemessige problemstillinger. I hvert av disse til-
fellene har Folketrygdfondet bedt om redegjorelse
fra det aktuelle selskapet. I noen tilfeller har Folke-
trygdfondet stilt krav til tiltak. Dialogene med selska-
pene dokumenteres for & sikre framtidig oppfelging.

Bransjesamarbeid og samarbeid med andre
investorer

Folketrygdfondet har i 2011 okt sin deltakelse i
eksterne initiativer, konferanser og seminarer knyttet
til ansvarlige investeringer bade i Norge og interna-
sjonalt. Det gir muligheten til & utveksle informasjon
og erfaringer om ansvarlig investeringspraksis med
andre akterer. Folketrygdfondet vurderer samarbeid
med andre investorer som et viktig verktey i ansvar-
lig forvaltningspraksis. Fondet har derfor deltatt i
flere samarbeidsprosjekter med andre investorer og
organisasjoner i 2011.

Folketrygdfondet deltok ogs& i 2011 i Carbon
Disclosure Project (CDP). CDP utarbeider en arlig
sperreundersgkelse om klimagassutslipp. Spersma-
lene sendes til barsnoterte selskaper pa vegne av de
deltakende investorene. Selskapenes svar er gjort til-
gjengelig pd CDPs nettsted. Folketrygdfondet innar-
beider informasjonen CDP har samlet fra norske sel-
skaper i de selskapsspesifikke ESG-analysene som
danner grunnlaget for dialogen med selskapene. Fol-
ketrygdfondet mener at CDP er nyttig og vil stette
prosjektet ogsa i 2012.

Folketrygdfondet sluttet seg til FNs prinsipper
for ansvarlige investeringer (PRI) i 2008 (se boks
4.5). FNs seks prinsipper tar utgangspunkt i at en
ansvarlig eier og investor skal integrere ESG-temaer
i forvaltningen. Hvert ar blir alle deltakende investo-
rer bedt om & rapportere. Departementet og Folke-
trygdfondet har i 2011 avgitt rapport for andre gang
pa vegne av SPN.

Siden 2008 har Folketrygdfondet deltatt i pro-
sjektet Beerekraftig verdiskaping. Dette er et samar-
beidsprosjekt som Norges storste institusjonelle
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investorer har lansert for & pavirke norske, bersno-
terte selskaper til en beerekraftig utvikling og langsik-
tig verdiskaping. P& vegne av deltakende investorer
ble det gjennom prosjektet sendt ut spersmal om
héndtering av konkrete ESG-temaer til alle selskaper
som inngikk i Oslo Bers’ hovedindeks i 2008 og
2009. Det var ingen ny aktivitet knyttet til samar-
beidsprosjektet i 2011. Folketrygdfondet mener at
prosjektet har bidratt til & sette i gang positive proses-
ser i selskapene. Den informasjonen som innhentes
ber imidlertid bli mer tilgjengelig.

4.4.1.4 ARBEIDET MED OBSERVASJON OG
UTELUKKELSE AV SELSKAPER

Etter retningslinjer for observasjon og uteluk-
kelse fra Statens pensjonsfond utlands investeringsu-
nivers skal selskaper utelukkes dersom de produserer
visse produkter, selger vapen til bestemte stater eller
medvirker til eller selv er ansvarlig for grovt uetisk
aktivitet. Finansdepartementet har utelukket 55 sel-
skaper basert pa rad fra Etikkradet. Videre har depar-
tementet satt to selskaper til observasjon i medhold
av de samme retningslinjene. Kriteriene for produkt-
basert og atferdsbasert utelukkelse, samt selskapene
som er utelukket eller satt til observasjon pa grunnlag
av disse kriteriene, er gjengitt i tabell 4.7, 4.8 og 4.9
i meldingen.

Etikkradet vurderer rutinemessig om grunnlaget
for & utelukke et selskap fortsatt er til stede. Radet
kan pa bakgrunn av ny informasjon anbefale Finans-
departementet & oppheve en tidligere beslutning om
utelukkelse. Siden de tidligere etiske retningslinjene
ble etablert, er fem selskaper tatt inn igjen i SPUs
investeringsunivers fordi grunnlaget for utelukkelse
ikke lenger var til stede.

Siden forrige melding til Stortinget om forvalt-
ningen av fondet er fire tilrddinger blitt offentliggjort.
I tilrddingene anbefalte Etikkrddet & utelukke fem
selskaper fra fondet. Departementet utelukket tre sel-
skaper, satte ett selskap til observasjon, mens ett sel-
skap verken ble utelukket eller satt til observasjon.

Produktbasert utelukkelse

Retningslinjene fastsldr at fondets midler ikke
skal investeres i selskaper som selv eller gjennom
enheter det kontrollerer

— produserer vapen som ved normal anvendelse
bryter med grunnleggende humanitere prinsip-
per

— produserer tobakk eller

— selger vapen eller militeert materiell til stater som
er omfattet av ordningen for statsobligasjonsunn-
tak omtalt i mandatet for forvaltningen av SPU
§ 3-7 tiende ledd. Per i dag gjelder det Myanmar
(Burma)
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I revidert nasjonalbudsjett for 2004 ble det gitt en
uttemmende liste over vapen som inngar i de pro-
duktbaserte utelukkelseskriteriene: kjemiske vépen,
biologiske vépen, antipersonellminer, udetekterbare
fragmenter, brannvéapen, blindende laservapen, kla-
sevapen og kjernevapen. Fondet skal ikke investeres
i selskaper som utvikler eller produserer sentrale
komponenter til denne type vapen.

Kriteriet for & utelukke selskaper som produserer
tobakk er begrenset til selve tobakksproduktet og
omfatter ikke tilherende produkter som filter og
smakstilsetninger eller salg av tobakksprodukter.
Alle selskaper som selv eller gjennom enheter de
kontrollerer, dyrker tobakksplanter eller bearbeider
tobakk fram til sluttproduktet, skal utelukkes uavhen-
gig av om tobakksproduksjonen utgjer en stor eller
en liten del av selskapets virksomhet.

Samlet sett har departementet utelukket 38 sel-
skaper fra fondet pa grunnlag av de produktbaserte
kriteriene. Av disse er 18 selskaper utelukket som
folge av produksjon av vapen som ved normal anven-
delse bryter med grunnleggende humanitaere prinsip-
per. 19 selskaper produserer tobakk og ett selskap har
solgt militeert materiell til Myanmar (Burma).

Atferdsbasert utelukkelse

Et selskap skal utelukkes fra fondet dersom det
medvirker til eller selv er ansvarlig for

— 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, eller

— andre sarlig grove brudd pad grunnleggende
etiske normer

I alt er 17 selskaper utelukket fra SPU etter disse
kriteriene. To av selskapene er utelukket pa grunnlag
av medvirkning til grove eller systematiske krenkel-
ser av menneskerettighetene, ti selskaper er utelukket
fordi de anses & forarsake grov miljeskade, tre selska-
per er utelukket pa grunnlag av andre sarlig grove
brudd pa grunnleggende etiske normer, og to er ute-
lukket pa grunnlag av alvorlige krenkelser av indivi-
ders rettigheter i krig eller konfliktsituasjoner.

To selskaper er satt til observasjon, begge under
kriteriet grov korrupsjon. I observasjonsperioden fol-
ger Etikkradet blant annet med pa hvordan selska-
pene utvikler sine systemer for & hindre korrupsjon,
hvordan selskapene handterer etterforskning av kor-
rupsjonshendelser som ligger tilbake i tid, og om det
dukker opp pastander om nye tilfeller av korrupsjon.
Etikkraddet informerer arlig departementet i et eget
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brev om status for de observerte selskapene og vil
avgi ny tilrading etter at observasjonsperioden er
sluttfort.

Neermere om Etikkradets arbeid med produktbasert
utelukkelse

En betydelig andel av selskapene som er uteluk-
ket fra fondets investeringsmuligheter, er tatt ut fordi
de produserer bestemte produkter i strid med ret-
ningslinjene. For & fange opp selskaper som har slik
produksjon, benytter Etikkrddet et eksternt konsu-
lentfirma som lepende overvaker fondets portefolje
og selskapene som er utelukket fra fondet. Hvert
kvartal rapporterer konsulenten til radet om selskaper
som kan ha virksomhet i strid med kriteriene. Etikk-
radet samarbeider i tillegg med andre finansinstitu-
sjoner om et konsulentoppdrag for & kartlegge selska-
per som produserer klasevapen.

Normalt vil Etikkradet kontakte selskaper hvis
det er grunn til & tro at de har produksjon som er i
strid med fondets retningslinjer. Hvis selskaper
bekrefter radets opplysninger, avgir radet en tilrading
om 4 utelukke selskapet. Selskaper som ikke besva-
rer henvendelsen, blir anbefalt utelukket hvis radets
dokumentasjon viser at selskapene med stor sannsyn-
lighet har produkter som er i strid med utelukkel-
seskriteriene. Ved & folge denne prosedyren sikter
radet mot & oppna en rimelig grad av sikkerhet for at
selskaper som produserer produkter i strid med krite-
riene i retningslinjene, blir utelukket fra fondet. Det
kan likevel ikke garanteres at alle selskaper til enhver
tid blir fanget opp av radets overvékingssystem.

Nceermere om Etikkradets arbeid med atferdsbasert
utelukkelse

Etikkradet gjennomferer grundige underseokelser
for 4 identifisere og vurdere selskaper som medvirker
til eller selv er ansvarlige for grove brudd pa mennes-
kerettighetene, alvorlige krenkelser av individers ret-
tigheter i krig eller konfliktsituasjoner, alvorlig mil-
joskade, grov korrupsjon eller andre serlig grove
brudd pé etiske normer. For & fange opp selskaper
med slik virksomhet benytter rddet blant annet et
eksternt konsulentfirma som gjennomferer lopende
internettbaserte sek pa nyhetsoppslag pa seks sprak
for alle selskapene i portefoljen. Radet mottar
manedlige rapporter fra konsulenten om selskaper
som kan ha virksombhet i strid med de atferdsbaserte
kriteriene. Siden 2009 har Etikkradet i tillegg hatt en
konsulentavtale om serskilt nyhetssek pé selskaper
hjemmeherende i enkelte deler av Asia. 1 2011 ble
denne avtalen avsluttet fordi sammenfallet mellom
denne spesielle overvékingen og den generelle
nyhetsovervakningen var stort.

Etikkradet studerer ogsé enkelte problemstillin-
ger eller sektorer der det etter ridets mening er saerlig
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sannsynlig at selskaper har virksomhet i strid med de
etiske retningslinjene. Slike sektorstudier starter nor-
malt med at radet engasjerer en ekspert pa omradet
for & kartlegge alle selskaper i portefeljen med en
viss type virksomhet og for & samle informasjon om
de selskapene som kan ha virksomhet i strid med de
etiske retningslinjene. P& grunnlag av konsulentrap-
porten vurderer radet hvilke selskaper det ber se naer-
mere pa. Det skjer blant annet ut fra omfang og alvor
av normbruddene, selskapenes tilknytning til norm-
bruddene og sannsynligheten for framtidige norm-
brudd. Siden forrige melding til Stortinget har radet
for eksempel startet flere slike sektorstudier pa miljo-
omradet. Studiene dekker enkelte former for oljepro-
duksjon med store lokale forurensningsproblemer,
visse typer gruveaktivitet der avfallshandtering inne-
baerer serlig risiko, ulovlig hogst og annen serlig
adeleggende hogst, ulovlig fiske og annen serlig
odeleggende fiskeaktivitet, edeleggende dampro-
sjekter samt virksomhet med omfattende konsekven-
ser pa serlig verdifulle verneomrader. P4 menneske-
rettighetsomradet har Etikkradet i flere ar fulgt seerlig
med pa infrastrukturprosjekter i Myanmar og natur-
ressursutvinning i serlig urolige omrader i Den
demokratiske republikken Kongo. Blant sakene som
kommer fram gjennom nyhetssgk og sektorstudier,
velger radet ut de tilfellene som synes & veere mest
alvorlige, for videre undersgkelser. Det legges blant
annet vekt pa hvor grovt normbruddet er, om et sel-
skap beskyldes for flere uetiske forhold, om det er
sannsynlig at atferden vil fortsette og om det er mulig
a dokumentere de forholdene som selskapet er ankla-
get for. Hensikten er & identifisere selskaper der det
er en uakseptabel risiko for at brudd pa de etiske ret-
ningslinjene pagér, og at slike brudd antas 4 ville fort-
sette framover.

For & dokumentere pastatte normbrudd benytter
Etikkradet i stor grad konsulentselskaper, forsknings-
miljeer og frivillige organisasjoner i det landet der de
pastatte normbruddene finner sted. Slike oppdrag kan
omfatte feltarbeid og vurderinger av dokumentasjon.
Etikkradet har siden 2009 hatt en rammeavtale med
et konsulentselskap som bistar ved naermere underse-
kelser av selskaper.

Som folge av revisjonen av retningslinjene for
observasjon og utelukkelse i 2009 kontakter Etikkra-
det i dag selskaper pa et relativt tidlig stadium i utred-
ningen av sakene. Selskapene bes om & besvare
spersmal eller sende radet konkrete dokumenter. 1
2011 kontaktet Etikkradet naer 30 selskaper, og om
lag to tredjedeler av selskapene besvarte henvendel-
sen. Tidvis ber selskaper om & fa mete radet. [ 2011
mette radet i underkant av ti selskaper. Etikkradet
legger vekt pa informasjon direkte fra selskaper, men
avgir ogsa tilrddinger om selskaper som ikke besva-
rer radets henvendelser.
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Okonomiske konsekvenser av utelukkelsene

I NOU 2003:22 Forvaltning for fremtiden skrev
Graver-utvalget at utelukkelse av selskaper fra fon-
dets investeringer kan svekke forholdet mellom fon-
dets avkastning og risiko. Nar selskaper ekskluderes
fra referanseindeksen i Statens pensjonsfond, far
andre selskaper en hegyere vekt enn ellers. Ettersom
fondets referanseindeks etter dette har en noe annen
sammensetning enn den opprinnelige indeksen, vil
ogsé avkastning og risiko kunne bli annerledes.

I St.meld. nr. 20 (2008-2009) Om forvaltningen
av Statens pensjonsfond i 2008 skrev departementet
at virkningen av utelukkelse vil gke med de uteluk-
kede selskapenes andel av den opprinnelige referan-
seindeksen for aksjer og obligasjoner. Departementet
skrev videre at virkningen vil vaere storre dersom ute-
lukkelsene er konsentrert om delmarkeder som i saer-
lig grad bidrar til & spre risikoen i fondet.

I St.meld. nr. 20 (2008-2009) ble tobakkinveste-
ringer foreslatt utelukket fra SPU. I den forbindelse
skrev departementet at tobakkaksjer hadde gitt hay-
ere avkastning enn verdensindeksen i 13 av de siste
15 arene og at det realiserte forholdstallet mellom
avkastning og risiko var vesentlig bedre for selskaper
som produserer tobakk enn for markedet samlet.
Departementet skrev videre at det stabile forbruks-
mensteret hos brukere av tobakk kan medfore at ver-
dien av tobakkselskaper i skonomiske nedgangsperi-
oder vil veere lite utsatt for endringer i folks forbruks-
menster. Departementet konstaterte derfor at uteluk-
kelse av tobakksektoren kunne bety at en utelukker
en sektor som kan virke dempende pd SPUs tap i
perioder med fall i verdens aksjemarkeder. Nye ana-
lyser gjennomfort av Norges Bank synes & gjenspeile
dette, se figur 4.40 i meldingen.

Norges Bank har sammenliknet avkastningen til
en global aksjeportefelje med og uten de utelukkel-
sene som er gjennomfort i SPU i perioden fra august
2005 til november 2011. Forskjellen i avkastning i
denne perioden utgjor om lag 10,6 mrd. kroner.
Avkastningsforskjellen har variert og har i kortere
perioder vist en hgyere avkastning med utelukkelser
enn uten. Siden slutten av 2009 har utelukkelsene
redusert avkastningen. Mindreavkastningen som
folge av utelukkelser er pé linje med de samlede for-
valtningskostnadene i fondet siden 2005.

Det er serlig utelukkelsene av selskaper som pro-
duserer tobakk som har bidratt til &4 redusere fondets
avkastning i perioden, jf. tabell 4.10. Utenom det er
forskjellen i avkastning i perioden om lag 1 mrd. kro-
ner.

Analysene det ble vist til i St.meld. nr. 20 (2008—
2009), kunne ikke pavise noen vesentlig faktisk for-
skjell i avkastning eller risiko som folge av uttrekk.
Ser en pa effekten av utelukkelsene pé aksjeportefol-
jens risiko- og avkastningsegenskaper, viser Norges
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Banks analyse at portefeljen uten utelukkelser ville
gitt en arlig avkastning i perioden 2005-2011 pa 1,41
prosent med en risiko (volatilitet) pa 17 prosent. Por-
tefoljen med utelukkelser gir en arlig avkastning pa
1,31 prosent med en risiko pa 17 prosent. I perioden
2005-2011 har faktisk avkastning dermed veert noe
lavere og faktisk risiko om lag uendret som folge av
utelukkelsene. Historisk avkastning og risiko gir ikke
ngdvendigvis et godt estimat pa utviklingen fram-
over. Utelukkelsene fra fondet er etisk motiver, ikke
finansielt. For en investor med langsiktig perspektiv
vil det kunne vaere sammenfall mellom det som er i
investorens finansielle interesse og det som folger av
a ta etiske hensyn, men ikke nedvendigvis. Departe-
mentet legger til grunn at god avkastning pé lang sikt
avhenger av en baerekraftig utvikling bade i ekono-
misk, miljemessig og samfunnsmessig forstand og
anvender virkemidlene som finansiell investor til &
bidra til en slik utvikling.

4.4.1.5 DEPARTEMENTETS VURDERINGER

Det er departementets vurdering at Norges Bank,
Folketrygdfondet og Etikkradet forvalter sine man-
dater knyttet til ansvarlig investeringspraksis pa en
tilfredsstillende mate. Departementet merker seg at
arbeidet utvikles og at det kan se ut til at arbeidet
knyttes stadig naermere det sentrale mélet for sparin-
gen 1 Statens pensjonsfond som er god langsiktig
finansiell avkastning.

Eierskapsarbeidet er et sentralt virkemiddel i
ansvarlig investeringspraksis for Statens pensjons-
fond. I takt med den internasjonale utviklingen pa
omradet har bade Norges Bank og Folketrygdfondet
utvidet eierskapsarbeidet, og serget for samspill mel-
lom eierskapsarbeidet og forvaltningen. Samarbeid
med andre investorer og deltakelse i internasjonale
fora eller forskningsprosjekter gir kunnskap. Fondet
kan da videreutvikle egne strategier og bidra til beste
praksis internasjonalt.

Utelukkelse av selskaper er et virkemiddel forbe-
holdt serlige tilfeller. Etikkradet overvéker portefol-
jen basert pa retningslinjer fra departementet, men en
kan ikke garantere at alle selskaper som til enhver tid
kan tenkes & bryte med retningslinjene, er utelukket
fra fondet. En kan ogsa komme i skade for & utelukke
selskaper pa sviktende grunnlag.

Retningslinjene for utelukkelse og observasjon
gjelder for bade Etikkradet, Norges Bank og departe-
mentets arbeid. Arbeidet med utelukkelse og obser-
vasjon involverer tre ulike akterer. Dette kan gi visse
operasjonelle utfordringer. Det kan blant annet vaere
krevende & serge for god flyt av informasjon mellom
aktarene, og i noen tilfeller kan saksbehandlingstiden
bli lang.

En kan ikke utelukke at det skjer endringer i sel-
skapers atferd eller produksjon i tiden etter at en til-
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rading er avgitt til Finansdepartementet, men for ute-
lukkelsen kunngjeres. Informasjon om slike endrin-
ger kan vaere krevende & fange opp. I ett tilfelle 1 2011
hevdet et utelukket selskap (FMC) at forholdet som
dannet grunnlaget for utelukkelse, kjop av fosfat fra
Vest-Sahara, var opphert pé det tidspunktet uteluk-
kelsen ble kunngjort. Etikkrddet innledet straks dia-
log med selskapet for & bringe faktum pa det rene. Per
22. mars 2012 har selskapet ikke kommet med ny
informasjon i saken. Etikkrédet har utarbeidet nye
rutiner for overvaking av selskaper hvor tilrdding er
avgitt for & oppdage eventuell ny informasjon som er
vesentlig for tilrddingen og som i s fall meddeles
departementet. Departementet har ogsé gatt gjennom
og endret sine rutiner. Likevel utgjer dagens system
en kilde til operasjonell risiko, og det kan ikke ute-
lukkes at det vil kunne forekomme at nedsalg gjeres
for forhold som er avsluttet pa nedsalgstidspunktet.
Dette vil kunne pafare det bererte selskapet ufortjent
omdemmeskade. Linjen med stor apenhet om depar-
tementets beslutning og lange og detaljerte tilradin-
ger vil i slike tilfeller kunne virke uheldig for selska-
pene.

Dette er folger av dagens system og organisering
av arbeidet med utelukkelse og observasjon som det
er viktig & vaere oppmerksom pa.

Departementet vil arbeide videre med strategien
for ansvarlig investeringspraksis for Statens pen-
sjonsfond. Malet er at strategien skal vaere med og
definere beste praksis pd omradet. Det vil blant annet
veere naturlig & se nermere pa hvilke tilnerminger
som gir mest mening & folge for en investor med
SPUs sarlige kjennetegn, dvs. svert stor, langsiktig
og med bred risikospredning. Tiltak og initiativer ret-
tet inn mot & bedre markedspraksis hos brede seg-
menter av selskaper, kan veare spesielt egnet for &
bidra til mer beerekraftige losninger og velfunge-
rende og legitime markedsforhold pa sikt.

4.4.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Fremskrittspartiet, viser til at arbeidet knyt-
tet til ansvarlig investeringspraksis i stor grad er i trad
med prinsippene som ligger til grunn for OECD
Green Growth og UNEPs Green Economy, og at fak-
torer som ofte ikke er blitt sett pa som direkte finan-
sielt relevante, for eksempel miljemessige og sam-
funnsmessige faktorer, ber kunne vektlegges i
forvaltningen fordi de kan pavirke verdiutviklingen i
et langsiktig perspektiv. Avkastning pd lang sikt
avhenger av en berekraftig utvikling i gkonomisk,
miljemessig og samfunnsmessig forstand.

Flertallet er opptatt av at Etikkradet i sitt
arbeid bidrar til & identifisere bransjer eller omrader
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hvor risiko for brudd pa retningslinjene for ansvarlig
investeringspraksis er sterst, og dermed prioriterer
ressursene slik at investeringer i selskaper som bryter
retningslinjene, fanges opp pa et tidligst mulig tids-
punkt. Ved utgangen av 2011 var 55 selskaper uteluk-
ket etter tilradinger fra Etikkradet. De ekonomiske
konsekvensene av utelukkelse er isolert sett beregnet
til om lag 10,6 mrd. kroner lavere avkastning i perio-
den 2005-2011. Utelukkelse av selskaper som pro-
duserer tobakk utgjer om lag 9,6 mrd. kroner, eller
om lag 90 prosent av mindreavkastningen. Flertal-
let vil i denne sammenheng peke pé at utelukkelse
fra fondet er etisk og ikke finansielt motivert. Tap pa
kort sikt kan likevel vise seg & vare lennsomme pa
lang sikt. Pé lang sikt er det viktig at investeringsuni-
verset er preget av sosial og miljemessig barekraftig
opptreden fra selskaper og andre markedsakterer.
Dette ligger til grunn ogsa for fondets overordnede
investeringsstrategi.

Flertallet viser til at Statens pensjonsfond
utland stadig utvider sitt investeringsunivers, og at
kravene til ansvarlig investeringspraksis utvikles
over tid. Nytt mandat for ansvarlig investeringsprak-
sis 12010 la sterre vekt pa & integrere hensynet til god
selskapsstyring og miljemessige og sosiale forhold i
den ordinare forvaltningen av fondet. Samtidig skal
fondet unngé investeringer i grovt uetisk atferd som
miljeadeleggelser. Det er en overordnet malsetting &
bidra til endringer i positiv retning. Flertallet har
merket seg prioriteringen av klimaendringer, vann-
forvaltning og barns rettigheter i Statens pensjons-
fond utland. Slik bidrar fondets ansvarlige investe-
ringspraksis til forbedring av grunnleggende livsvil-
kéar samtidig som dette kan legge grunnlaget for okt
avkastning pa sikt. Flertallet stotter en slik forsta-
else av langsiktig og ansvarlig investeringspraksis,
som utvider bredden med hensyn til tradisjonelle
temaer knyttet til selskapsstyring, som likebehand-
ling av aksjonarer, aksjonarenes rett til innflytelse
og velfungerende markeder. Flertallet understre-
ker at en vellykket gjennomfering av en slik ansvar-
lig investeringspraksis forutsetter et naert og dyna-
misk samarbeid mellom NBIM og Etikkradet.

Flertallet viser til at det i evalueringen i 2009
ble lagt vekt pa & bedre samvirket mellom virkemid-
lene som henholdsvis Etikkradet og Norges Bank er
ansvarlig for, og at de nye retningslinjene fra 2010
legger opp til dette. Dette stiller store krav til Etikk-
radets og Norges Banks virksomhet. Flertallet ber
regjeringen vurdere om radets ressurssituasjon er i
samsvar med utvidelsen av radets oppgaver knyttet
til omleggingen av den ansvarlige investeringsprak-
sisen og utvidelsen av fondets kapital.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet registrerer at regjeringen velger &
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fortolke de etiske retningslinjene stadig strengere.
Disse medlemmer gnsker & understreke at etikk
per 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 sarlig 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.

Komiteens medlemmer fra Kristelig
Folkeparti og Venstre viser til Dokument 8:22
S (2009-2010) representantforslag fremmet av repre-
sentanter fra Kristelig Folkeparti. Her vises det til at
Statens pensjonsfond utland, som verdens desidert
starste institusjonelt eide globale investeringsfond,
har et stort ansvar for & opptre etisk ansvarlig.

Disse medlemmer er derfor tilfreds med at
de etiske retningslinjene for Statens pensjonsfond
utland har bred politisk oppslutning. Det synes imid-
lertid & veere et behov for a styrke ressursinnsatsen
ytterligere nar det gjelder oppfelgingen av retnings-
linjene. Fondet har gkt betydelig over tid, bade i stor-
relse og 1 antall markeder og selskaper som inngér i
investeringsuniverset. Det vil ogsa bli introdusert nye
investeringsmuligheter, gjennom et eget fond for
miljeinvesteringer og et mulig fond for investeringer
i baerekraftig vekst i framvoksende markeder, hvor de
sosialt ansvarlige egenskapene ved investeringene er
en av premissene for at programmene i det hele tatt
ble foreslétt. Det synes apenbart at det er behov for &
styrke ressursene til etikkarbeidet, ogsa for & kunne
kontrollere at disse ambisjonene faktisk nés.

Disse medlemmer viser til at flere saker den
senere tid har medfert et til dels kritisk sekelys pa
fondets etiske profil. Det gjelder for eksempel

— investeringer i selskaper som er engasjert i svaert
miljeskadelig oljesandutvinning

— investeringer i selskaper som henter ut naturres-
surser fra okkuperte omrader, uten at dette kom-
mer lokalbefolkningen til gode (Vest-Sahara), i
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omrader med et saerdeles undertrykkende regime
(Burma), eller i andre omrader hvor grunnleg-
gende menneskerettigheter apenbart ikke respek-
teres av stridende parter (Kongo).

— investering i selskaper som er involvert i grove
miljeedeleggelser, som gdeleggende nedhugst av
regnskog som undergraver regjeringens regn-
skogssatsing.

Disse medlemmer understreker at av hensyn
til fondets og Norges internasjonale omdemme er det
viktig at slike saker fir en grundig og serigs vurde-
ring, med utgangspunkt i ambisjonene om sosialt
ansvarlige investeringer (miljo, utvikling m.m.). Med
en sa stor, og ekende, kompleks portefolje, synes det
mer enn tvilsomt om dagens bemanning av Etikkra-
det er tilstrekkelig til & ivareta dette hensynet.

Disse medlemmer mener at Finansdeparte-
mentet ber vurdere grundig hvilket okt ressursbehov
som er til stede i kommende ér for & sikre at de etiske
retningslinjene faktisk blir fulgt opp pa en méte som
kan ivareta Norges ambisjon som verdensledende
ogsa nar det gjelder etikkarbeid i kapitalforvaltnin-
gen. Disse medlemmer viser til at Kristelig Fol-
keparti og Venstre i forbindelse med revidert nasjo-
nalbudsjett for 2012 fremmer forslag om & oke
bevilgningen til Etikkradets arbeid med 2 mill. kro-
ner.

Disse medlemmer vil pd denne bakgrunn
fremme folgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen foreta en grundig vur-
dering av hvilke ressurser som etikkarbeidet i Statens
pensjonsfond utland vil kreve de narmeste ar, gitt
meget hoye ambisjoner om oppfelging av de etiske
retningslinjene, og orientere Stortinget om dette pa
egnet mate.»

«Stortinget ber regjeringen i statsbudsjettet for
2013 fremme forslag om gkte ressurser til etikkarbei-
det i Statens pensjonsfond utland.»

Disse medlemmer mener videre at til tross
for gode intensjoner bak de etiske retningslinjene har
ikke rammebetingelsene for & sette dem ut i livet
holdt tritt med fondets enorme vekst. I dag investerer
SPU i over 8 000 selskaper, og med Etikkradets
begrensede budsjett og sterrelse er det umulig & gjore
noe mer enn & skrape i overflaten pd problemet.
Etikkradet er prisverdig for sin grundighet og etter-
rettelighet i arbeidet med tilrddinger om eventuell
utelukkelse av selskaper fra fondets investeringsuni-
vers. Imidlertid har radet altfor sma ressurser tilgjen-
gelig, slik at vurderingen av hvert selskap tar sveert
lang tid, ofte mange &r. Et eksempel er det spanske
oljeselskapet Repsol YPF, som Regnskogfondet i
2007 klaget inn for Etikkradet for & utsette ukontak-
tede urfolksgrupper i regnskogen i Peru for livsfare.
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Til tross for at en lang rekke troverdige kilder har
bevitnet at disse indianerstammene risikerer 4 utryd-
des som folge av selskapets aktiviteter i deres leve-
omrader, har etterforskningen av Repsol YPF tatt
hele fem ar uten at Finansdepartementet har fattet noe
vedtak i saken. Det er dessverre stor fare for at det har
skjedd uopprettelig skade pa liv og helse i dette tids-
rommet.

Disse medlemmer viser for gvrig til Regn-
skogfondets heringsinnspill til i forbindelse med
behandlingen av denne innstilling, hvor det fram-
kommer at den gjeldende forvaltningen av SPU
undergraver Norges forsek pa a bevare regnskog, og
er i strid med Norges forpliktelser under FNs klima-
avtale fra Cancun.

Regnskogfondet og Norges Naturvernforbund la
nylig fram rapporten «Beauty and det beast: Nor-
way’s investment in rainforest protection and rain-
forest destructiony, hvor det framgar at SPU ved érs-
skiftet 2011/2012 hadde aksjer for nesten 82 mrd.
kroner i 73 selskaper i bransjer hvor avskoging og
annen skogedeleggelse er svert utbredt. Verdien av
investeringene i disse hoyrisikobransjene okte ifolge
rapporten med 13,6 prosent i 2011, i et &r hvor fon-
dets aksjeinvesteringer som helhet tapte 8,8 prosent.
Det er selvfolgelig ikke alle disse investeringene som
medferer brudd pa, eller mistanke om brudd pa, de
etiske retningslinjene i SPU, men det er neer umulig &
fa en oversikt over hvilke selskaper som bryter ret-
ningslinjene og hvilke som opererer akseptabelt. Det
er derfor etter disse medlemmers syn nodven-
dig med en systematisk gjennomgang av alle investe-
ringer i disse bransjene.

Disse medlemmer mener det er ngdvendig
med en bred gjennomgang av forvaltningen av de
etiske retningslinjene i SPU, for & kunne identifisere
nedvendige tiltak for at etikkforvaltningen skal
kunne holde tritt med veksten i fondet. Finansdepar-
tementet og Norges Bank ber fortsatt benytte seg av
bade uttrekk og aktivt eierskap i etikkarbeidet, men
kan med noen grep gjore forvaltningen bedre og mer
effektiv.

Disse medlemmer viser i s& méte til finans-
komiteens behandling av Dokument 8:81 S (2011—
2012), representantforslag fra Venstre om reduksjon
av SPUs investeringer i selskaper som edelegger tro-
pisk skog hvor det bl.a. foreslas at Etikkrddet syste-
matisk gjennomgar alle SPUs investeringer i bransjer
hvor alvorlig miljeskade er utbredt, med serlig opp-
merksomhet pa regnskog. Videre foreslas det & oke
bevilgningene til Etikkradet for & muliggjere raskere
behandlingstid av saker og treffe tiltak for a sikre at
Finansdepartementets og Norges Banks eierskapsar-
beid blir mer &pent og gir mulighet for innsyn, slik at
det blir mulig & kontrollere framdrift og kvalitet pa
arbeidet.
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5. Videreutvikling av rammeverket for
forvaltningen av Statens
pensjonsfond

5.1 Innledning
5.1.1

Stortinget har i lov om Statens pensjonsfond gitt
Finansdepartementet ansvaret for forvaltningen av
fondet. Den operasjonelle forvaltningen av Statens
pensjonsfond utland (SPU) og Statens pensjonsfond
Norge (SPN) ivaretas av henholdsvis Norges Bank
og Folketrygdfondet. Departementet har fastsatt
bestemmelser om Norges Banks og Folketrygdfon-
dets forvaltning i egne mandater. Mandatene beskri-
ver de overordnede investeringsrammene for de to
fondene og stiller krav til risikostyring, rapportering
og ansvarlig investeringspraksis.

I Meld. St. 15 (2010-2011) Forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond i 2010 ble det gjort rede for sty-
ringsmodellen for forvaltningen av fondet. Den inne-
barer at Stortinget, gjennom behandlingen av den
arlige meldingen om Statens pensjonsfond, tar stil-
ling til viktige sider ved forvaltningen av fondet.
Stortingets merknader til meldingen danner grunnlag
for de rammer og bestemmelser som departementet
har nedfelt i mandatene for SPU og SPN. Mandatene
er rammepregede og prinsippbaserte. De overord-
nede investeringsrammene og bestemmelsene om
styring og maling av risiko ma fylles ut med mer
detaljerte rammer og regler pa de ulike beslutnings-
nivéene nedover i styringskjeden. Modellen innebze-
rer saledes samlet sett en svert detaljert regulering av
forvaltningen av Statens pensjonsfond, jf. figur 5.1
som viser hierarkiet av styringsdokumenter for for-
valtningen av SPU.

Det samlede rammeverket for forvaltningen av
Statens pensjonsfond er tilgjengelig pa departemen-
tets internettsider (www.regjeringen.no/spf), mens
utfyllende regler om forvaltningen fastsatt av hoved-
styret i Norges Bank og styret i Folketrygdfondet er
tilgjengelig pa forvalternes internettsider
(www.nbim.no og www.ftf.no).

Sammendrag

5.1.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader

5.2 Nye regnskapsregler for Folketrygdfondet
5.2.1

Departementet fastsatte 8. desember 2011 ny
regnskapsforskrift for Folketrygdfondet. Forskriften
tradte i kraft 1. januar 2012 med virkning for regn-
skapséret som begynner etter 31. desember 2011.
Forskriften inneberer at Folketrygdfondet

Sammendrag
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— far plikt til & utarbeide arsregnskap og arsberet-
ning pa grunnlag av internasjonale regnskapsre-
gler (IFRS)

— arsregnskap skal omfatte regnskapsrapportering
for SPN

— skal wutarbeide kvartalsregnskap som minst
omfatter kvartalsvis regnskapsrapportering for
SPN. Kvartalsregnskapet skal undertegnes av
styrets medlemmer og veare gjenstand for foren-
klet revisorkontroll

Regnskapsforskriftens utforming og innhold er i
trdd med forskriften om arsregnskap m.m. som ble
fastsatt for Norges Bank 1. januar 2011.

Formalet med de nye regnskapsreglene er & vide-
reutvikle rammeverket for Folketrygdfondet med
sikte pa at det er i trdd med anerkjente standarder og
ledende praksis.

5.2.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader

6. Avkastningen i aksjemarkedet

6.1 Innledning
6.1.1

Den strategiske referanseindeksen til Statens
pensjonsfond utland (SPU) bestar av 60 prosent
aksjer. Utviklingen i aksjemarkedet har derfor stor
betydning for fondets samlede avkastning. Fra de
forste aksjeinvesteringene i SPU i 1998 og fram til og
med 2011 har den arlige avkastningen av fondets
referanseindeks for aksjer veert 3,5 prosent. Fratruk-
ket generell prisstigning pa 1,9 prosent i perioden,
har aksjeindeksen gitt en arlig realavkastning pa 1,6
prosent. Det er betydelig lavere enn den gjennom-
snittlige realavkastningen i aksjemarkedet de siste
100 arene. I dette kapitlet analyseres de viktigste
arsakene til den lave aksjeavkastningen siden 1998.
Analysen ser pa utviklingen i selskapenes resultater,
utbetaling av utbytte til aksjonarene og endringer i
selskapenes verdsettelse i perioden.

En aksje gir investoren en rett til en del av selska-
pets framtidige overskudd. Overskuddet kan utbeta-
les direkte til aksjonerene i form av utbytte eller rein-
vesteres 1 form av ny kapital i virksomheten. Utbeta-
ling av utbytte gir umiddelbar avkastning til aksjonae-
rene. Nye investeringer legger et grunnlag for hoyere
overskudd i framtiden. Det er derfor vanlig & vurdere
prisen pa en aksje ut fra nivéet pa selskapets over-
skudd. Avkastningen av en aksjeinvestering kan
deles i tre kilder:

Sammendrag

— utbetalt utbytte per aksje
— veksten i selskapets overskudd per aksje og
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— endringen i verdsettelsen, dvs. forholdet mellom
prisen pé aksjen og selskapets overskudd per
aksje

Historisk har utbetalt utbytte og vekst i selskape-
nes overskudd vert de viktigste kildene til aksjeav-
kastning over tid. En studie av det amerikanske
aksjemarkedet i1 perioden 1926-2005 viser for
eksempel at av en samlet realavkastning pa 6,9 pro-
sent kom 4,1 prosentenheter fra utbetalte utbytter, 1,9
prosentenheter fra realvekst i selskapenes overskudd
og bare 0,7 prosentenheter fra endringer i verdsettel-
sen. En tilsvarende analyse av det globale aksjemar-
kedet for perioden 1998-2011 kan gi nyttig innsikt i
hvordan denne perioden skiller seg fra de langsiktige
trendene i aksjemarkedet. Analysen nedenfor viser at
i denne perioden var lennsomheten hos de bersno-
terte selskapene god og veksten i overskuddet per
aksje hey. Investorenes verdsettelse av aksjemarke-
det falt imidlertid markert gjennom perioden og for-
klarer i stor grad den svake avkastningen. Det vises
til meldingen for n&ermere omtale.

6.1.2

Komiteen tar redegjorelsen til orientering.

Komiteens merknader

7. Forslag fra mindretall

Forslag fra Fremskrittspartiet, Hoyre, Kristelig
Folkeparti og Venstre:

Forslag 1

Stortinget ber regjeringen i forbindelse med neste
evaluering av Statens pensjonsfond utland (SPU)
foreta en utredning av alternative mater a organisere
fondet pa, herunder spersmaélet om etablering av
egen pengepolitisk komité i Norges Bank, slik at
hovedstyret i storre grad kan konsentrere kompetan-
sen om kapitalforvaltning, eller en modell hvor for-
valtningen av SPU skilles fra Norges Bank, samt om
det i fortsettelsen skal vere ett eller flere fond.
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Forslag 2

Stortinget ber regjeringen fremme forslag om &
opprette et investeringsprogram innen Statens pen-
sjonsfond utland (SPU), med samme krav til forvalt-
ningen som andre investeringer i SPU, med formal &
investere 1 barekraftige bedrifter og prosjekter i fat-
tige land og fremvoksende markeder, med en malset-
ting om samlet investeringsramme opp til 10 mrd.
kroner.

Forslag fra Kristelig Folkeparti og Venstre:
Forslag 3

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

Forslag 4

Stortinget ber regjeringen foreta en grundig vur-
dering av hvilke ressurser som etikkarbeidet i Statens
pensjonsfond utland vil kreve de narmeste ar, gitt
meget haye ambisjoner om oppfelging av de etiske
retningslinjene, og orientere Stortinget om dette pa
egnet mate.

Forslag 5

Stortinget ber regjeringen i statsbudsjettet for
2013 fremme forslag om gkte ressurser til etikkarbei-
det i Statens pensjonsfond utland.

8. Komiteens tilrading

Komiteen har for gvrig ingen merknader, viser
til meldingen og rér Stortinget til & gjore slikt

vedtak:

Meld. St. 17 (2011-2012) — om forvaltningen av
Statens pensjonsfond i 2011 — vedlegges protokollen.

Oslo, 1 finanskomiteen, den 31. mai 2012

Torgeir Micaelsen
leder

Irene Johansen

ordferer
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Vedlegg
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Brev fra Finansdepartementet v/statsraden til finanskomiteen, datert 10. mai 2012

Rettelser i Meld. St. 17(2011-2012) Forvaltningen
av Statens pensjonsfond i 2011

Jeg vil fa gjere oppmerksom pa enkelte feil i
Meld. St. 17 (2011-2012) Forvaltningen av Statens
pensjonsfond i 2011:

Avsnitt 2.2.3

I figur 2.3 (pa side 23) mangler det en red strek
over boksen "MBS* (boliglan) ” i delmarkedet ”Pan-
tesikrede”.

Avsnitt 2.3.3
Pa side 35, i sjette setning i hayre spalte, star det:

”Japans aksjemarked utgjorde over 40 pst. av den
globale aksjeindeksen i 1980.”

Det skal sta:

”Japans aksjemarked utgjorde over 40 pst. av den
globale aksjeindeksen i 1988.”

Avsnitt 2.3.4
Pa side 43, i forste setning i heyre spalte, star det:

Til tross for hgyere vekst i BNP i framvoksende
okonomier har ikke overskuddsveksten per aksje i
aksjemarkedene i disse inntjeningsveksten vert
vesentlig forskjellig fra utviklingen i de utviklede
aksjemarkedene.”

Det skal sta:

Til tross for hayere vekst i BNP i framvoksende
okonomier har ikke overskuddsveksten per aksje i
aksjemarkedene i disse landene vert vesentlig for-
skjellig fra utviklingen i de utviklede aksjemarke-
dene.”

Avsnitt 2.4
Paside 45, i farste setning i hayre spalte, star det:

”Basert p4 markedsverdiene ved utgangen av
2012 inneberer endringene blant annet at:(...)”

Det skal sta:

”Basert pd markedsverdiene ved utgangen av
2011 innebaerer endringene blant annet at:(...)”

Avsnitt 4.1.2

I fjerde avsnitt (side 64) star det:
”(...), sakalt delvis rebalansering, jf. avsnitt
2.6.”

Det skal sta:

”(...), sakalt delvis rebalansering, jf. avsnitt
257

Avsnitt 4.1.4
I tabell 4.2 (side 73), fotnote 1 star det:

ER]

satt.”

. sammenliknet med middelverdier og mot-

Det skal sta:

”(...) sammenliknet med middelverdien og mot-
satt.”

Avsnitt 4.2.3

I tabell 4.5 (side 80) star referansen til fotnote 1
pa linjen for "Norske aksjer”.

Denne referansen skal st pa linjen for “Nordiske
aksjer”.

Avsnitt 4.2.4
I figur 4.34 star det at den oransje linjen er

“Norge” og den brune linjen er "Norden”.
Det skal sta at den oransje linjen er “Norden” og

den brune linjen er "Norge”.
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