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Innstilling fra finanskomiteen om Statens pen-
sjonsfond 2022

Til Stortinget

1. Langsiktig og ansvarlig for-

valtning
1.1 Innledning
1.1.1 SAMMENDRAG

Statens pensjonsfond er et generasjonsfond. Fondet
eies av staten og bestdr av Statens pensjonsfond utland
(SPU) og Statens pensjonsfond Norge (SPN). Formalet
med fondet er fastsatt i lov om Statens pensjonsfond.
Sparingen skal stgtte opp under finansieringen av folke-
trygdens pensjonsutgifter og ivareta langsiktige hensyn
ved anvendelsen av statens petroleumsinntekter, slik at
petroleumsformuen kommer bade dagens og fremtidi-
ge generasjoner til gode.

Finansdepartementet er i loven gitt det overordne-
de ansvaret for forvaltningen av Statens pensjonsfond.
Norges Bank og Folketrygdfondet har oppgaven med
den operative gjennomfgringen av forvaltningen av
henholdsvis SPU og SPN, innenfor forvaltningsmanda-
ter fastsatt av departementet. Malet med investeringene
ide to fondene er & oppna heyest mulig avkastning med
en akseptabel risiko. Innenfor denne rammen skal fon-
dene forvaltes ansvarlig. Et klart finansielt mal, sammen
med en langsiktig og ansvarlig forvaltning, legger til ret-
te for at bade dagens og fremtidige generasjoner vil kun-
ne nyte godt av Statens pensjonsfond.

Norges Bank og Folketrygdfondet tar beslutninger
om enkeltinvesteringer og utgver fondenes eierrettig-
heter uavhengig av Finansdepartementet. Investerings-
strategien for fondene og rammer for forvaltningen fast-
settes av departementet, og viktige veivalg forankres i
Stortinget. En klar rolledeling bidrar til & tydeliggjore
ansvar. Styringsstrukturen sgrger for at overordnede be-
slutninger om avkastning og risiko og om rammene for
den ansvarlige forvaltningen forankres hos fondets ei-
ere, det norske folk, representert ved politiske myndig-
heter. Samtidig ma det vere tilstrekkelig delegering av
ansvar til at lgpende beslutninger i forvaltningen tas
ner markedene og selskapene fondene investeres i.
Apenhet om og bred forankring av investeringsstrategi-
en og rammeverket for forvaltningen bidrar til forstael-
se av risikoen som tas. Dette legger til rette for at en kan
holde fast ved den valgte strategien, ogsa i perioder med
betydelig uro i finansmarkedene.

Rammene for forvaltningen av Statens pensjons-
fond er fastsatt av politiske myndigheter, men fondet er
ikke et politisk virkemiddel. Uttak fra SPU bidrar imid-
lertid til & finansiere velferdsordninger og politiske pri-
oriteringer. Fondets finansielle formal og evnen til 4 fi-
nansiere offentlige utgifter henger tett sammen. Over
tid er SPU blitt en stadig viktigere kilde til finansiering
av offentlig utgifter. I 2021 ble om lag hver fjerde krone
pa statsbudsjettet finansiert av SPU.

Gjennom handlingsregelen legges det opp til at det
arlige uttaket fra SPU over tid skal tilsvare den forvente-
de langsiktige arlige realavkastningen av fondskapita-
len, anslatt til 3 pst. Samtidig legges det vekt pa at bru-
ken i det enkelte ar skal tilpasses konjunktursituasjo-
nen.Detinnebarer at det i perioder med gkonomisk til-
bakeslag kan brukes mer enn den forventede realav-
kastningen, men ogsa at det ber brukes mindre i gode



tider. Vedvarende hgye budsjettunderskudd vil svekke
barekraften i statsfinansene pa lengre sikt.

En sterk vekst i fondskapitalen har de to siste tidre-
ne gitt rom for en vesentlig gkning i bruken av oljepen-
ger. Historisk har betydelige tilfgrsler av petroleums-
inntekter til fondet medfert at fondsverdien har steget,
ogsa ved kraftige fall i aksjemarkedene. Fremover mé en
veere forberedt pa perioder uten vekst, eller med ned-
gangifondsverdien. Verdien vil i stgrre grad bestemmes
av utviklingen i de internasjonale finansmarkedene. 1
takt med at en stadig sterre del av den norske velferds-
staten finansieres med overforinger fra SPU, er offentli-
ge finanser blitt mer sarbare for markedssvingninger.
@kt sarbarhet og mer avdempede vekstutsikter i fondet
fremover tilsier behov for varsomhet i den videre innfa-
singen av fondsinntekter i norsk gkonomi.

Det vises til meldingen for nermere omtale.

1.1.2 IKKOMITEENS MERKNADER
Komiteen, medlemmene fra Arbeider-
partiet, Lise Christoffersen, Frode

Jacobsen, lederen Eigil Knutsen, May Britt
Lagesen, Tellef Inge Mogrland og Mona
Nilsen, fra Heyre, Tina Bru, Mahmoud
Farahmand, Heidi Nordby Lunde og Helge
Orten, fra Senterpartiet, Kjerstin Wgyen
Funderud, Geir Pollestad og Per Martin
Sandtreen, fra Fremskrittspartiet, Hans
Andreas Limi og Roy Steffensen, fra Sosia-
listisk Venstreparti, Kari Elisabeth Kaski,
fra Redt, Marie Sneve Martinussen, fra
Venstre, Sveinung Rotevatn, fra Miljopar-
tiet De Grgonne, Lan Marie Nguyen Berg, og
fra Kristelig Folkeparti, Kjell Ingolf
Ropstad, tar omtalen til orientering.

Komiteen viser til at det ble avholdt &pen hering
3.mai 2022, der finansminister Trygve Slagsvold Ve-
dum, sentralbanksjef Ida Wolden Bache, direktgr for
NBIM, Nicolai Tangen, styreleder for Folketrygdfondet,
Siri Teigum, og direktgr for Folketrygdfondet, Kjetil
Houg, var spesielt invitert for & redegjore for forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond utland (SPU) og Statens
pensjonsfond Norge (SPN).

2. Statens pensjonsfond
utland: rammeverk,
strategi og resultater

2.1 Rammeverk for forvaltningen
21.1

Statens pensjonsfond utland (SPU) er en integrert
del av statsbudsjettet og det finanspolitiske rammever-
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ket. Statens netto kontantstrgm fra petroleumsvirk-
somheten overfgres i sin helhet til fondet. Det overfgres
deretter midler fra SPU til statsbudsjettet for 4 dekke det
oljekorrigerte underskuddet. Uttak fra SPU bestemmes
etter vedtaki Stortinget. Fondet er over tid blitt en stadig
viktigere kilde til finansiering av offentlige utgifter. I
2021 ble om lag en fjerdedel av statsbudsjettet finansi-
ert av SPU. Det inneberer at befolkningen i Norge far
langt mer tilbake fra det offentlige enn det som samlet
betales inn i form av skatter og avgifter. Handlingsrege-
len for budsjettpolitikken legger opp til at uttaket fra
SPU over tid skal tilsvare den forventede realavkastnin-
gen av fondskapitalen, anslatt til 3 pst. Samtidig legges
det vekt pa at bruken over statsbudsjettet i det enkelte
ar skal tilpasses den gkonomiske situasjonen.

Formalet med Statens pensjonsfond er a understot-
te statlig sparing for finansiering av folketrygdens pen-
sjonsutgifter og underbygge langsiktige hensyn ved an-
vendelse av statens petroleumsinntekter. Det fglger av
lov om Statens pensjonsfond at mélet med investerin-
gene skal veere 4 oppnd heyest mulig avkastning med en
akseptabel risiko. Innenfor denne malsettingen skal
fondet forvaltes ansvarlig. En god og langsiktig forvalt-
ning legger til rette for at petroleumsformuen kommer
bade dagens og fremtidige generasjoner til gode.

Den overordnede investeringsstrategien for SPU
folger av mandatet som er fastsatt av Finansdeparte-
mentet. Den operative gjennomforingen av forvalt-
ningsoppdraget ivaretas av Norges Bank, innenfor ram-
mene i mandatet.

Rammene for forvaltningen av SPU er fastsatt av po-
litiske myndigheter, men fondet er ikke et verktoy for &
utgve politikk. Avkastningen av fondsmidlene gjor det
mulig for Norge a prioritere flere gode tiltak over stats-
budsjettet. Skulle en avvike fra fondets finansielle mal i
forvaltningen, vil det bli mindre rom for a finansiere uli-
ke politiske satsinger, herunder klimatiltak.

Finansdepartementet legger stor vekt pa at fondets
investeringsstrategi skal veere faglig forankret og tilpas-
set fondets sertrekk og formal. Skulle fondets investe-
ringsstrategi bli palagt feringer som undergraver det fi-
nansielle formalet, vil det svekke fondets evne til & fi-
nansiere statens utgifter, inkludert ulike politiske sat-
singer. Begrensninger pa SPUs investeringsunivers eller
foringer pd investeringsstrategien ut fra ikke-finansielle
malsettinger inneberer kostnader, fordi dette bidrar til
et darligere forhold mellom forventet avkastning og ri-
siko. Fondet ma ikke benyttes som et ekstra budsjett der
saker som ikke nar opp i prioriteringene i det arlige
statsbudsjettet, tilgodeses gjennom tilpasninger i SPUs
investeringer. En slik praksis vil undergrave fondets for-
mal.

SPU er heller ikke en uendelig finansieringskilde.
Fondet vil kunne tgmmes dersom overfgringene til
statsbudsjettet over tid ikke er barekraftige, eller der-
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som forvaltningen styres etter andre prinsipper og mal
enn hgyest mulig avkastning gitt akseptabel risiko. Beg-
ge deler vil undergrave handlingsregelen. Fondets evne
til a finansiere velferd for dagens og fremtidige genera-
sjoner forutsetter opprettholdelse av en profesjonell
forvaltning og faglig forankret investeringsstrategi.

SPUs sertrekk legger viktige premisser for forvalt-
ningen av fondet. Andre fond, med andre sartrekk,
mandater og investeringsstrategier, utgjor ikke ngdven-
digvis et godt sammenligningsgrunnlag. Som et av ver-
dens sterste statlige sparefond og med en svert lang in-
vesteringshorisont star SPU overfor andre muligheter
og begrensninger enn mange andre investorer. Sertrek-
kene innebarer at SPUs investeringsstrategi ma vere
skalerbar, langsiktig og med en risikoprofil som er for-
ankret hos fondets eiere, det norske folk. At SPU er en
universell investor med en bred spredning av investe-
ringene er viktig for & redusere risiko som er spesifikk for
enkeltselskaper og-industrier, og for a ta del i den globa-
le verdiskapingen. SPU har eierandeler i mer enn ni tu-
sen selskaperiom lag 70 land. Fondet er langiver til over
1300 obligasjonsutstedere. Gjennom diversifisering
neytraliseres den risikoen som er spesifikk for enkelte
deler av markedet. Systematisk risiko, det vil si risiko
som pavirker alle selskaper, vil ikke SPU kunne unnga.
Siden SPU er bredt investert i noterte markeder globalt,
vil utviklingen i verdensgkonomien gjenspeiles i fon-
det. Dette gjelder bade avkastning og risiko, samt sam-
mensetningen av portefaljen.

2.1.2

Komiteen viser til lovom Statens pensjonsfond
§ 2, hvor det fglgende knesettes:

KOMITEENS MERKNADER

«Malet med investeringene i Statens pensjonsfond
skal vere & oppna heyest mulig avkastning med en
akseptabel risiko. Innenfor denne rammen skal fondet
forvaltes ansvarlig.»

Komiteen understreker at fondet ikke er et polit-
isk virkemiddel, et prinsipp det er bred politisk enighet
om og som skal ligge fast.

Komiteen tar for gvrig omtalen til orientering.

Komiteens medlemmer fra Hoyre, Sosi-
alistisk Venstreparti, Venstre og Kristelig
Folkeparti vil understreke at det er en etisk forplik-
telse & forvalte fondet med sikte pa varig verdiskaping
for ndlevende og fremtidige generasjoner.

Komiteens medlemmer fra Hgyre, Vens-
tre og Kristelig Folkeparti viser til at a etterleve
handlingsregelen er en viktig forutsetning for at den
etiske forpliktelsen overfor fremtidige generasjoner
skal kunne overholdes.

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti, Redt, Venstre, Miljepartiet
De Gronne og Kristelig Folkeparti viser til at
ekspertgruppen nedsatt for a vurdere klimarisiko og ol-
jefondet foreslo «at arbeidet med klimarisiko forankres
i mandatet Finansdepartementet gir for forvaltningen
av SPU, med et overordnet langsiktig mal om nullut-
slipp fra selskapene fondet har investert i».

Disse medlemmer viser til at flere finansinsti-
tusjoner har fattet beslutning om 4 tilpasse investe-
ringsportefgljen for at den skal vare i overensstemmel-
se med Parisavtalen. Dette omfatter badde KLP, Store-
brand og DNB.

Disse medlemmer viser videre tilat mer enn 65
institusjonelle investorer som til sammen forvalter mer
enn 10 000 milliarder dollar, er med i Net-Zero Owner
Alliance. Disse medlemmer erav den oppfatningat
dette underbygger at a sette et mal om netto nullutslipp
ikke er et politisk drevet mal, men et mal basert pa fagli-
ge risikobaserte hensyn. Det er derfor behov for en kon-
kretisering av fondets mandat.

Disse medlemmer fremmer pd denne bak-
grunn felgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen vurdere a tilfoye et mali
mandatet for Statens pensjonsfond utland om netto
nullutslipp i investeringsportefgljen innen 2050.»

Komiteens medlemmer fra Fremskritts-
partiet fremhever at fondet har som formal 4 sikre en
heyest muligavkastning over tid. Handlingsregelen fast-
setter at oljeformuens avkastning skal benyttes blant
annet til investeringer i infrastruktur og vekstfremmen-
de skatte- og avgiftslettelser. Disse medlemmer
viser til Fremskrittspartiets Representantforslag 220 S
(2021-2022) om at oljefondet ikke skal brukes til klima-
spekulasjon, og hvor felgende forslag ble fremmet:

«Stortinget ber regjeringen sgrge for at statens eks-
traordinre inntekter som fglge av hoye energipriser
kommer befolkningen til gode gjennom avgiftsreduk-
sjoner og investeringer i Norge.»

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti, Venstre og Miljepartiet De
Grenne viser til at malet for SPU er hgyest mulig fi-
nansiell avkastning til akseptabel risiko, samtidig som
det er bred enighet om at det skal ligge et etisk ramme-
verk til grunn for forvaltningen. SPU er ikke et politisk
virkemiddel, men utviklingen i samfunnet nasjonalt og
globalt legger viktige premisser for de rammene fondet
opererer innenfor. Disse medlemmer mener SPU
skal forvaltes i et langsiktig perspektiv, og klima og bae-
rekraft legger stadig tydeligere foringer for utvikling i de
fleste bransjer og selskaper, og dette har stor betydning
for SPUs investeringer fremover.



Disse medlemmer viser til at om vi investerer i
klimagdeleggelse i dag, vil dette pavirke avkastningen
til alle investeringer pa sikt, og dermed ogsa oljefondet.
Disse medlemmer mener vi ma ha et evighetsper-
spektiv nar vi skal vurdere hvordan fondet forvaltes pa
best mulig mate. Avkastning pa sikt avhenger av en bee-
rekraftig utvikling og velfungerende markeder.

Komiteens medlem fra Miljgpartiet De
Gronne viser tilomtale avat SPUs investeringsstrategi
erbasert pa forutsetningen om hgyest mulig avkastning
med en akseptabel risiko. Dette medlem deler den-
ne oppfatningen. Dette medlem vil imidlertid vise
til at fondets strategi for & ivareta klimarisikoen fondet
star overfor, ikke reflekteres tilstrekkelig i fondets stra-
tegi og aktivitet.

2.2 Investeringsstrategi
2.2.1

Statens pensjonsfond utland (SPU) er et finanspoli-
tiskinstrument for 8 underbygge langsiktige hensyn ved
anvendelse av statens petroleumsinntekter. Det folger
av lov om Statens pensjonsfond at malet med investe-
ringene skal veere & oppnd hgyest mulig avkastning med
en akseptabel risiko. Innenfor dette malet skal SPU for-
valtes ansvarlig. En god og langsiktig forvaltning legger
til rette for at petroleumsformuen kommer bade dagens
og fremtidige generasjoner til gode.

Investeringsstrategien folger av mandatet for for-
valtningen av SPU, som er fastsatt av Finansdeparte-
mentet. Strategien er utformet med utgangspunkt i fon-
dets formal og sertrekk, forvalters fortrinn og antakel-
ser om hvordan finansmarkedene fungerer. Den er ut-
viklet over tid basert pa tilgjengelig kunnskap, forsk-
ning, praktisk erfaring og grundige vurderinger. Alle
viktige veivalg forankres i Stortinget.

Finansdepartementet har over tid utviklet en inves-
teringsstrategi for SPU som serlig kjennetegnes ved:

- Bred spredning av investeringene (diversifisering)

— Hosting av risikopremier

— Tilbakevekting av aksjeandelen

— En begrenset ramme for avvik fra referanseindek-
sen (aktiv forvaltning)

- Ansvarlig forvaltning

— Kostnadseffektiv forvaltning

- Apenhet

SAMMENDRAG

Investeringsstrategien for SPU er uttrykt blant an-
net ved avgrensning av fondets investeringsunivers, en
strategisk referanseindeks, risikorammer, samt andre
bestemmelser i forvaltningsmandatet fra Finansdepar-
tementet til Norges Bank. Sammensetningen av inves-
teringene i SPU er basert pa flere valg som tas av
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departementet som representant for fondets eiere, og
av banken som operativ forvalter, se figur 2.2.

Investeringsuniverset angir hvilke typer finansielle
instrumenter fondets midler kan plasseres i. SPUs inves-
teringsunivers er avgrenset til noterte aksjer og omsette-
lige gjeldsinstrumenter samt unotert eiendom og uno-
tert infrastruktur for fornybar energi. Det er imidlertid
apnet for at fondsmidlene kan investeres i unoterte sel-
skaper hvor styret har uttrykt en intensjon om a sgke
notering pa en anerkjent og regulert markedsplass. Fon-
dets midler kan ikke investeres i verdipapirer som faller
utenfor investeringsuniverset. Eksempler pa dette er
norske selskaper, selskaper som er besluttet utelukket
under de etiske retningslinjene eller unotert infrastruk-
tur som ikke utgjor infrastruktur for fornybar energi.

Den strategiske referanseindeksen angir en forde-
ling av kapitalen mellom aksjer og obligasjoner, jf. figur
2.3. Sammensetningen uttrykker eiers investeringspre-
feranser og risikotoleranse. Referanseindeksene for ak-
sjer og obligasjoner tar utgangspunkti brede, globale in-
dekser fra ledende indeksleverandgrer. Disse underlig-
gende indeksproduktene gjenspeiler i stor grad investe-
ringsmulighetene i de globale aksje- og obligasjonsmar-
kedene. Slike markedsindekser vil samtidig avhenge av
de respektive indeksleverandgrenes kriterier for inklu-
dering av markeder og enkeltpapirer, se boks 2.2. In-
deksleverandgrer har delvis vektlagt ulike kriterier, for
eksempel kan forskjellige aksjeindekser for samme regi-
on inneholde ulike aksjer og/eller aksjene kan vare vek-
tet ulikt. Det kan ogsa veere forskjeller i hvilke land eller
markeder som inngar. Departementet har foretatt en-
kelte tilpasninger i referanseindeksene til SPU sammen-
lignet med de underliggende indeksproduktene, her-
under i den geografiske fordelingen.

2.2.2

Komiteen tar omtalen til orientering.

KOMITEENS MERKNADER

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti, Redt, Venstre, Miljgpartiet
De Gronne og Kristelig Folkeparti fremmer
pa denne bakgrunn folgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen utrede og utvikle verk-
tgy for & best mulig operasjonalisere nettonullmalet,
herunder en referanseindeks tilpasset Statens pen-
sjonsfond utlands sertrekk, og konkrete delmal med ut-
slippsbaner for alle sektorene i hele portefgljen.»

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti, Regdt og Miljgpartiet De
Gregnne viser til Meld. St. 24 (2020-2021) og Innst. 556
S (2020-2021) og tilhgrende omtale av og tilslutning til
en reduksjon av antall selskaper i referanseindeksen for
aksjeri SPU med om lag 25-30 pst., og at det ikke bgr in-
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kluderes ytterligere markeder i referanseindeksen for
aksjer nd. Disse medlemmer viser videre til at ko-
miteen henviste til blant annet Etikkradets vurdering
av at feerre selskaper vil gi en bedre oversikt over porte-
foljen fra et etisk stasted, siden det er lite tilgjengelig in-
formasjon om mange av selskapene det na investeres i.

Disse medlemmer er overrasket over at beslut-
ningen om & redusere antall selskaper i referanseindek-
sen med 25-30 pst. hverken er gjennomfert, tilsynela-
tende pdbegynt eller omtalt i arets fondsmelding. Dis-
se medlemmer mener denne beslutningen er av sa-
pass stor betydning at det ville vaert naturlig med en ori-
entering til Stortinget om status.

Komiteens medlemmer fra Rgdt og Mil-
jopartiet De Gronne visertil at det er flere mater &
utforme mandatet og referanseindeksen til SPU for a
sikre at malet om investeringer i netto nullutslippssel-
skapnds.Disse medlemmer har forstaelse for at da-
gens mer miljgvennlige referanseindekser blir for sma i
forhold til de enorme verdiene som skal plasseres av
fondet. Det er imidlertid mulig a gjere sma endringer i
dagens investeringsstrategi og referansebane ved at kli-
mavennlige selskap innenfor referansebanen premie-
res. Ved at investeringene vris i faver av selskap som
reduserer utslippene, vil dette kunne ha en positiv ef-
fekt pa selskapenes strategiske valgia investere i lavere
utslippslgsninger.

2.3 Ansvarlig forvaltning
231

Malet med investeringene i SPU er i henhold til lov
om Statens pensjonsfond hgyest mulig avkastning med
en akseptabel risiko. Innenfor denne rammen skal fon-
det forvaltes ansvarlig, jf. avsnitt 2.2.
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Formélet med fondet er & forvalte inntektene fra ol-
je- og gassvirksomheten pa norsk kontinentalsokkel
slik at petroleumsformuen kommer bade dagens og
fremtidige generasjoner til gode. Det finansielle malet
for forvaltningen av fondet understotter dette. A bevare
fondet for senere generasjoner, er en viktig etisk forplik-
telse i seg selv. Samtidig har fondet en etisk forpliktelse
om & unnga investeringer i selskaper som forarsaker el-
ler medvirker til grove etiske normbrudd. Denne for-
pliktelsen ivaretas gjennom retningslinjene for obser-
vasjon og utelukkelse av selskaper, ogsa omtalt som de
etiske retningslinjene, se avsnitt 2.3.3.

Fondets sertrekk og investeringsstrategi tilsier at
avkastningen pa lang sikt vil avhenge av en barekraftig
utvikling, bade i gkonomisk, miljemessig og samfunns-
messig forstand. Bred spredning av investeringene er et
sentralt utgangspunkt for investeringsstrategien. Fon-
dets referanseindeks tar utgangspunkt i brede, globale
markedsindekser som i stor grad gjenspeiler investe-

ringsmulighetene i de globale aksje- og obligasjonsmar-
kedene. Sammen med en begrenset ramme for Norges
Bank til & avvike fra referanseindeksen, innebarer dette
at den faktiske investeringsportefgljen vil folge refe-
ranseindeksen nart. Fondets avkastning og risiko vil
dermed i store trekk gjenspeile utviklingen i verdens-
pgkonomien, se ogsa avsnitt 2.1 0g 2.2.

Forvaltningsmandatet fra Finansdepartementet
stiller krav om at hensyn til miljg, samfunn og selskaps-
styring skal integreres i forvaltningen av SPU, og at Nor-
ges Bank skal fastsette prinsipper for ansvarlig forvalt-
ningsvirksomhet i trdd med internasjonalt anerkjente
standarder og prinsipper fra OECD og FN, se boks 2.6.
Gjennom & fremme bzerekraft og et ansvarlig neringsliv
innenfor rammen av langsiktig verdiskaping i selskape-
ne der fondet er investert, bidrar den ansvarlige forvalt-
ningen til & understotte det finansielle malet om hoyest
mulig avkastning gitt en akseptabel risiko.

I mandatet er det ogsa et krav om at Norges Bank
skal se de ulike virkemidlene den har til ridighet i sam-
menheng, og benytte disse pa en helhetlig mate, se figur
2.5. Bankens prioriteringer innenfor den ansvarlige for-
valtningen vil blant annet avhenge av tema, relevans pa
tvers av portefoljen og hva som antas d ha effekt. I av-
snitt 2.3.2 er bankens arbeid med ansvarlig forvaltning
nermere omtalt.

Formalet med de etiske retningslinjene er & unnga
at fondet er investert i selskaper som forarsaker eller
medvirker til alvorlige krenkelser av grunnleggende
etiske normer. Dersom det er tvil om vilkarene for ute-
lukkelse er oppfylt, kan selskaper settes til observasjon.
Det folger ogsd av retningslinjene at for utelukkelse be-
sluttes skal Norges Bank vurdere om eierskapsutgvelse
kan vere et egnet virkemiddel for a redusere risikoen for
fortsatt normbrudd, eller av andre arsaker kan vere mer
hensiktsmessig, se nermere omtale i avsnitt 2.3.3.

Den ansvarlige forvaltningen av SPU ble sist gjen-
nomgétt av Etikkutvalget i 2020. Utvalget redegjorde
blant annet for praksis i 14 andre institusjoner som for-
valter globale portefgljer og som er store nasjonalt og
internasjonalt. Disse institusjonene trekkes ofte frem
som eksempler pa forvaltningsorganisasjoner med en
ansvarlig investeringspraksis som anses som ledende.
Utvalget pekte samtidig pa at det er vanskelig & finne in-
stitusjonelle investorer som er direkte sammenlignbare
med SPU.

Et fellestrekk ved rapporteringen fra de institusjo-
nene som Etikkutvalget kartla, var hgy aktivitet innen
eierskapsutgvelse. Hovedvekten innenfor eierskapsut-
pvelsen var typisk lagt pa selskapsstyring, men ogsa uli-
ke sider ved bearekraft. Som for SPU, er andre institusjo-
ners eierskapsarbeid ofte knyttet til et overordnet mal,
og normalt vises det til et finansielt formal og at hensik-
ten med eierskapsarbeidet er & fremme langsiktig verdi-
skaping i portefoljeselskapene. Samtidig nevnes ogsa



andre mal, ofte knyttet til perspektiver som oppdragsgi-
ver, bergrte eller samfunnet for gvrig kan ha. Slike bre-
dere mél kan ha betydning for fondenes profil, identitet,
legitimitet og avkastning.

Utvalget fant videre at halvparten av institusjonene
oppga a praktisere utelukkelserien eller annen form. Av
disse var det fem som hadde eksplisitte kriterier for ute-
lukkelser. SPU synes & vere alene om & offentliggjere
selskapsspesifikke begrunnelser for utelukkelsene. Det
var videre et gjennomgdende trekk ved de forvalterne
som har en form for utelukkelsesmekanisme at de synes
a foretrekke eierskapsutgvelse fremfor utelukkelse.
Imidlertid knyttet de andre institusjonene i liten grad
utelukkelser, selskapsanalyser eller eierskapsutavelse til
anerkjente standarder som OECDs retningslinjer for
flernasjonale selskaper eller OECDs veileder for institu-
sjonelle investorer. Ingen av institusjonene oppga a gjo-
re forhandsvurderinger eller «screening» i forkant av in-
vesteringene.

Konsulentselskapet Inflection Point Capital Mana-
gement (IPCM) utarbeideti 2017 en rapport pa oppdrag
for Finansdepartementet om ledende global praksis
innen ansvarlig forvaltningsvirksomhet. Ogsa IPCM
pekte pd at SPUs storrelse, styringsmodell og investe-
ringsstrategi gjor fondet lite sammenlignbart med and-
re fond. IPCM papekte at det ikke finnes én ledende mo-
dell for ansvarlig forvaltningspraksis som passer for alle
fond, og at praksisen ma tilpasses det enkelte fonds for-
mal, mandat, sterrelse og juridiske rammeverk. Det er
ogsa store forskjeller mellom hvordan ulike investorer
tilnermer seg temaet. Samtidig fremhevet IPCM i sin
rapport noen kjennetegn som er felles for fond som an-
ses a representere en form for beste praksis, blant annet
at ansvarlig forvaltning ma ha oppmerksomhet fra led-
elsen, at det ma anses som et viktig middel for & oppna
suksess over tid og integreres i forvaltningen og investe-
ringsfilosofien, og at selskapsdialog og stemmegivning
ma benyttes aktivt. IPCM pekte samtidig pa at ingen av
fondene som ble gjennomgatt i forbindelse med rap-
porten hadde alle kjennetegnene som ble fremhevet.

Et fonds formal, regulering og storrelse pavirker i
stor grad investeringsstrategien, men ogsa hvilke aktivi-
teter og virkemidler det vil veere naturlig & inkludere i
arbeidet med ansvarlig forvaltning. Videre krever ulike
aktivaklasser ulik tilneerming. IPCM viste i sin rapport
til at muligheten for en god gjennomfering og resultater
over tid vil gke dersom den ansvarlige forvaltningen tar
utgangspunkt i det enkelte fonds sartrekk. I meldingen
Statens pensjonsfond 2018 pekte Finansdepartementet
pa at kjennetegnene rapporten peker pd i stor grad er
gjenspeilet i den ansvarlige forvaltningen av SPU.

Det folger av forvaltningsmandatet at det skal vaere
storst mulig dpenhet om forvaltningen, innenfor de
rammer som settes av en forsvarlig giennomfering av
forvaltningsoppdraget. Apenhet og god rapportering er
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en forutsetning for at det skal vere tillit i befolkningen
til forvaltningen. Norges Bank rapporterer utfyllende
om den ansvarlige forvaltningen gjennom en egen arlig
rapport for dette arbeidet.

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

Arbeidet med ansvarlig forvaltning i SPU har utvik-
let seg over tid, basert pa erfaringer og ny kunnskap. An-
svarlig forvaltning er et omrdde som er i rask utvikling,
og rammeverket for den ansvarlige forvaltningen i SPU
ma4 derfor utvikles loapende, blant annet i lys av utviklin-
gen i internasjonalt anerkjente prinsipper, rammeverk
og ledende praksis. Departementet legger i denne mel-
dingen opp til atarbeidet med ansvarlig forvaltning skal
giennomgas jevnlig, se omtale i avsnitt 3.1.

2.3.2

Komiteen tar departementets vurdering av kon-
sekvensene Russlands invasjon av Ukraina har for SPU, til
etterretning. Komiteen registrerer at departementets
anmodning om fondets nedsalg i russiske selskaper og
finansielle instrumenter ikke er giennomfert enna, som
folge av at bgrsen i Moskva har vert stengt og at det er
innfert omfattende sanksjoner mot Russland som be-
grenser handelen. Komiteen avventer en videre rede-
gjorelse fra departementet nar nedsalget er giennomfort.

Komiteen tar for gvrig omtalen til orientering.

IKOMITEENS MERKNADER

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti, Regdt og Miljgpartiet De
Greonne merker segat NBIM har utviklet en rekke for-
ventningsdokumenter til selskapene de investerer i,
innenfor omradene klimaendringer, vannforvaltning,
menneskerettigheter, barns rettigheter, skatt og dpen-
het og antikorrupsjonsarbeid. Dette er en viktig del av
arbeidet med ansvarlig forvaltning av fellesskapets
midler. Disse medlemmer viser til at det har blitt
mer apenhet og rapportering rundt NBIMs aktive eier-
skap, og mener dette er positivt. Disse medlemmer
mener NBIM ogsa ber rapportere om hvilke tema som
blir tatt opp i selskapsdialogen og i eierskapsutgvelsen,
og hvorvidt bruken av forventningsdokumenter farer
til faktisk endret adferd hos selskap.

Disse medlemmer viser til Innst. 556 S (2020-
2021), der et flertall ser det som «gnskelig med en arlig
rapportering pa hvordan fondet har vurdert baerekraft i
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sine forhandsvurderinger, eksempelvis fordelt pa sektor
og tematikk, slik at en sikrer tilstrekkelig transparens
overfor Stortinget».

Disse medlemmer er glad for at Norges Bank
rapporterer at forhandsfiltreringen av selskaper pa vei
inn i fondets referanseindeks har fert til at banken har
unngatt a investere i selskaper som har vist systematisk
svikt knyttet til miljgforurensning og menneskerettig-
heter, og ogsd at forhandsfiltreringen har vist seg &
styrke bankens aktive eierskapsutgvelse. Disse med-
lemmer etterlyser imidlertid mer dpenhet om ban-
kens arbeid med risikoanalyser.

Det er en uttalt malsettning at fondet skal bli ver-
densledende i ansvarlig forvaltning og handtering av
klima- og naturrisiko. For & sikre transparens overfor
Stortinget rundt bankens arbeid med dette ser disse
medlemmer detsom enskelig at den arlige rapporte-
ringen gir en uttgmmende oversikt over hvilke kriterier
banken benytter for & vurdere risiko bade for investe-
ring og i overvakningen av portefoljen, og vektingen av
de ulike kriteriene som benyttes. Videre bgr det rappor-
teres pd hvilke sektorer og ut fra hvilken tematikk sel-
skaper filtreres ut av portefgljen. Endelig rapporterer
banken at den legger forventningsdokumentene til
grunn for kvantifisering av risiko. Disse medlem-
mer gnsker mer innsikt i hva dette inneberer.

Disse medlemmer stgtter vurderingen om
nedsalg i russiske selskaper og finansielle instrumenter.
Disse medlemmer vilimidlertid understreke at det
forutsetter at kjgperne av disse verdiene ikke blir russis-
ke oligarker. All den tid SPU vil selge til det som trolig er
sterkt undervurderte aksjepriser, risikerer en vesentlig
verdioverforing til russiske oligarker, stikk i strid med de
norske intensjonene.

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti og Miljgpartiet De Grenne vil
fremheve at SPU lenge har vart i front i verden med en
ansvarlig og langsiktig investeringsstrategi. Na ser man
en utvikling der stadig flere internasjonale pensjons- og
investeringsfond gér lenger enn SPU i 4 ta hensyn til
hvordan dagens investeringer pavirker den gkonomis-
ke veksten pa sikt. Disse medlemmer er bekymret
for at NBIM ikke skal klare & fglge opp sin vedtatte stra-
tegi om & vere en global leder innenfor ansvarlige in-
vesteringer, gitt det mandatet fondet har i dag.

2.4 Resultater
24.1

Dette avsnittet gjor rede for resultatene fra forvalt-
ningen av SPU i 2021. Norges Bank har gjort neermere
rede for resultatene i drsrapporten for SPU. I tillegg har
banken lagt frem en egen rapport om ansvarlig forvalt-
ning. Disse publikasjonene og annen informasjon, deri-
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blant GIPS-rapport, beholdningslister, avkastningsseri-
er, stresstester og analyser av risikojustert avkastning, er
tilgjengelig pa bankens nettsider.

2.4.2

Komiteen tar omtalen til orientering.

IKOMITEENS MERKNADER

2.5 Gjennomgang av Norges Banks
forvaltning

251

Finansdepartementet gjennomferer regelmessige
vurderinger av Norges Banks forvaltning av Statens pen-
sjonsfond utland (SPU) i begynnelsen av hver stortings-
periode. Formalet med slike regelmessige gjennomgan-
ger er d bidra til apenhet og innsikt i Norges Banks for-
valtning. Gjennomgangene er viktige for tilliten til for-
valtningen og kan bidra til 4 styrke evnen til & holde fast
ved langsiktige investeringsstrategier, ogsa i perioder
med svake resultater. Slike gjennomganger er foretatt og
redegjort for i fondsmeldingene som ble lagt frem i
2010, 2014 og 2018. I denne meldingen legger departe-
mentet frem en ny evaluering av Norges Banks gjen-
nomfgring av forvaltningsoppdraget.

Norges Bank har anledning til & avvike fra referanse-
indeksen fastsatt av Finansdepartementet. Formalet
med slike avvik, sakalt aktiv forvaltning, er & utnytte
fondets sartrekk og fortrinn til 4 oppna meravkastning
over tid, & bedre forholdet mellom avkastning og risiko
samt & sprge for en kostnadseffektiv tilpasning til end-
ringer i referanseindeksen. Et sentralt forhold som vur-
deres i gjennomgangene er om bankens ramme for av-
vik, malt ved forventet relativ volatilitet, skal endres.
Denne rammen uttrykker hvor mye den annualiserte
forskjellen i avkastning mellom SPUs faktiske investe-
ringer og referanseindeksen kan forventes a variere, og
har ligget fast pa 1,25 prosentenheter siden 2016.

Som en del av gjennomgangen ga Finansdeparte-
mentet en ekspertgruppe bestidende av professor Rob
Bauer ved University of Maastricht, professor Charlotte
Christiansen ved Aarhus Universitet og professor Trond
Dgskeland ved Norges Handelshoyskole i oppdrag a eva-
luere Norges Banks aktive forvaltning av SPU. Departe-
mentet har ogsd mottatt analyser og vurderinger fra Nor-
ges Bank. I mars 2022 ble det i tillegg avholdt et dpent se-
minar om bankens aktive forvaltning av SPU. Bade eks-
pertgruppens rapport, brev fra Norges Bank og opptak av
seminaret er tilgjengelig pa departementets nettsider.
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2.5.2

Komiteen tar omtalen til orientering.

KOMITEENS MERKNADER

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti og Miljgpartiet De Grgnne har



merket seg vurderingene knyttet til 4 ta ut dagens be-
stemmelse i forvaltningsmandatet om statsfinansiell
styrke i sammensetningen av statsobligasjonsportefgl-
jen.Disse medlemmer vilbemerke at dersom dette
gjores uten at formdlet med de eksisterende retningslin-
jene for godkjenning av utstedere av statsobligasjoner
forankres i mandatet, vil det svekke hensynet til a sikre
robust statsfinansiell styrke i fondets statsobligasjons-
portefolje. Disse medle mmer mener derfor at hen-
synet til statsfinansiell styrke begr forbli eksplisitt nevnt
i mandatet, eventuelt gjennom en ny formulering i
mandatsteksten.

2.6 Inflasjon og referanseindeksen
2.6.1

Gjennom 2021 har inflasjonen gkt betydelig i flere
store gkonomier og nadd nivaer som ikke har veert ob-
servert pa flere tidr, se figur 2.14. @kt inflasjon reduserer
den internasjonale kjopekraften til fondskapitalen i
SPU. Inflasjonsutviklingen kan ogsa ha betydning for
utviklingen i realgkonomien, rentene og finansmarke-
dene. Hoy inflasjon gir risiko for redusert avkastning pa
fondets aksjeinvesteringer. Det gjelder serlig dersom
okningen i inflasjon ferer til hayere renter og lavere
pkonomisk vekst. Ogsa verdien pa fondets obligasjons-
investeringer faller nar rentene stiger.

Dette avsnittet belyser mulige konsekvenser av gkt
inflasjon for verdiutviklingen til SPUs referanseindeks.
Analysene nedenfor viser blant annet at utviklingen i
referanseindeksen over tid er blitt mer fglsom for end-
ringer i rentene. Inflasjonsutviklingen kan ogsa ha be-
tydning for sterrelsen pa svingningene i fondets avkast-
ning fremover. Hvordan inflasjon males ved beregning
av SPUs realavkastning og noen betraktninger rundt
dette, presenteres avslutningsvis i boks 2.16.
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2.6.2

Komiteen tar omtalen til orientering.

IKOMITEENS MERKNADER

3. Statens pensjonsfond
utland: videreutvikling av
strategi og forvaltning

3.1 Klimarisiko

3.1.1

Klimaendringer vil ha betydning for selskaper og
den gkonomiske utviklingen globalt. Fremover vil virk-
somheters inntjening kunne pavirkes av klimapolitikk,
teknologisk utvikling, endringer i akterers preferanser
ved overgangen til et lavutslippssamfunn og fysiske
konsekvenser som fglge av klimaendringene. Klimarisi-
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ko oppstar fordi det er usikkerhet knyttet til disse for-
holdene og hvordan endringene vil skje og som fglge av
at endringene vil utspille seg over sveert lang tid. Det gir
opphav til finansiell risiko som investorer som SPU ma
handtere.

Hensyn til klima og milje har i mange ar veert viktig
iarbeidet med a utvikle rammeverket for den ansvarlige
forvaltningen og de etiske retningslinjene for SPU. Nor-
ges Bank bruker allerede betydelige ressurser pa dette
omradet. Vurderinger av klimarisiko er integrert i risi-
kostyringen, investeringsbeslutningene og eierskapsut-
gvelsen. Arbeidet er omtalt i flere av de tidligere stor-
tingsmeldingene om Statens pensjonsfond. Banken
handterer klimarisiko innenfor rammene i mandatet
som departementet har fastsatt. Det er likevel viktig &
understreke at SPU har et finansielt mal ogat det ikke er
en del av bankens mandat at fondet skal bidra til & opp-
na serskilte klimamal. Dette er det bred politisk enighet
om.

Det er krevende & analysere konsekvensene av Kli-
maendringer for enkeltselskaper, industrier og marked-
er, og dermed for investorer. Klimarisiko er en kom-
pleks og sammensatt finansiell risikofaktor med noen
sertrekk som er annerledes enn andre problemstillin-
ger investorer ma forholde seg til. Handtering av klima-
risiko krever kunnskap om bdde risikoen for klima-
endringer og hvilke konsekvenser de kan ha, og tilsva-
rende om hvilke tiltak myndigheter kan iverksette og
konsekvensene av disse. Det er for tiden mange regula-
toriske og frivillige tiltak og initiativer som diskuteres og
iverksettes, bade nasjonalt og internasjonalt. I finans-
bransjen utvikles det nye analyseverktgy for handtering
av klimarisiko, og den akademiske litteraturen pa feltet
blir stadig mer omfattende.

I fondsmeldingen 2021 ble det vist til at Finansde-
partementet hadde satt i gang et storre arbeid for 4 gke
kunnskapen om hvordan risiko og muligheter som fol-
ger av klimaendringer, klimapolitikk og det grenne skif-
tet kan pavirke og handteres av investorer som SPU. En
ekspertgruppe var gitt i oppdrag a utarbeide en rapport
om betydningen av finansiell klimarisiko og klimarela-
terte investeringsmuligheter, samt drefte alternative
mater & hindtere dette pa i forvaltningen. Videre var
Norges Bank bedt om a analysere og vurdere fondets
eksponering mot klimarelatert risiko og investerings-
muligheter. Departementet viste ogsa til at finanskomi-
teens merknader i Innst. 136 S (2020-2021), Etikkutval-
gets utredning NOU 2020:7 Verdier og ansvar og heg-
ringsuttalelsene til denne ville inngd i arbeidet. Det ble i
meldingen varslet at departementet ville legge opp til
en bred gjennomgang av dette arbeidet i fondsmeldin-
gen 2022.

Ekspertgruppen la frem sin rapport «Klimarisiko og
Oljefondet» pa et seminar 20. august 202 1. Norges Bank
presenterte samtidig sine analyser, jf. brev 2.juli, og
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banken har senere vurdert ekspertgruppens anbefalin-
ger og operasjonalisering av disse i brev 19. desember
2021.

3.1.2

Komiteen understreker at usikkerheten knyttet
til klimaendringer og hvordan selskaper og den globale
gkonomien vil bergres, gir opphav til finansiell risiko
som fondet som investor ma handtere.

Komiteen viser til ekspertgruppen som har gjen-
nomgatt Norges Banks forvaltning av SPU, og deres vur-
dering av at fondet er relativt robust overfor moderate
klimaendringer og en forutsigbar klimapolitikk. Eks-
pertgruppen understreker derimot at dramatiske Kkli-
maendringer eller bra skift i politikken kan innebeere
vesentlig stgrre utfordringer for verdens finansmarke-
der og for SPU.

Komiteen mener at en malrettet og effektiv eier-
skapsutgvelse er det sentrale virkemiddelet for 4 hand-
tere SPUs klimarisiko, gjennom & pévirke robustheten
til selskapene fondet er investert i, samt bidra til 4 styrke
finansmarkedenes generelle evne til & prise klimarisiko
og redusere overgangsrisiko.

Komiteen viser til departementets vurdering av
at handteringen av klimarisiko i forvaltningen ma ta ut-
gangspunkt i fondets rolle som finansiell investor, og at
hovedtrekkene i investeringsstrategien og referansein-
deksen ber ligge fast, herunder prinsippet om bred
spredning av investeringene. Komiteen imegateser at
arbeidet med klimarisiko styrkes i SPU, gjennom at
Norges Bank fastsetter prinsipper for styring og maling
av Kklimarisiko og benytter ulike malemetoder, her-
under stresstester basert pd scenarioer for fremtidig ut-
vikling. Komiteen understreker at en slik stress-
testing skal inkludere et scenario som er i samsvar med
en global oppvarming pa 1,5 grader.

Komiteen viser til Innst. 339 S (2018-2019) og
Stortingets vedtak om & trekke SPU ut av rene opp-
stromsselskaper i olje- og gassektoren for & redusere
samlet oljeprisrisiko i norsk gkonomi. Komiteen
im@teser en redegjarelse for hvordan dette nedsalget er
blitt giennomfort, i neste ars fondsmelding.

Komiteen viser til at klimaendringene vil kunne
pavirke den gkonomiske utviklingen og finansmarke-
dene globalt. Klimapolitikk, teknologisk utvikling og fy-
siske klimaendringer vil kunne pavirke bade inntjening
og markedsverdi for selskapene fondet er investert i.
Som en langsiktig og universell investor med eierande-
ler i et betydelig antall selskaper globalt har SPU en fi-
nansiell interesse av at selskapene tar hensyn til klima-
gassutslipp og naturgdeleggelser i sin virksomhet, etter-
som det kan medfere finansielle tap for andre deler av
portefgljen.

KKOMITEENS MERKNADER

Komiteen viser til ekspertgruppens vurdering av
at fondets mandat ber legge grunnlag for et hgyt ambi-
sjonsniva i handteringen av klimarisiko.

Komiteen tar for gvrig omtalen til orientering.

Komiteens flertall, alle unntatt medlemmene
fra Sosialistisk Venstreparti og Radt, mener at Norges
Bank ber folge den faglige utviklingen av klimajusterte
aksjeindekser, men er enig i at disse ikke er investerbare
for et stort fond som SPU. Slike indekser er mindre
transparente og etterprgvbare enn dagens referansein-
deks, samt inneholder vesentlig ferre selskaper og er
dermed mindre representative og mindre diversifisert.
Bade transaksjonskostnadene og risikoen for svingnin-
ger i avkastning vil gke med slike klimajusterte indek-
ser. Videre deler flertallet departementets vurdering
av ateierandelene i enkeltselskaper ville gkt markert, til
mellom 30 og 40 pst. i enkelte selskaper.

Et annet flertall, alle unntatt medlemmene fra
Fremskrittspartiet, er enigiatdet tas inn en bestemmel-
se i mandatet om at Norges Banks ansvarlige forvalt-
ning baseres pd et langsiktig mal om at selskapene
fondet er investert i, innretter virksomheten slik at den
er forenlig med globale netto nullutslipp i trdd med Pa-
risavtalen. Dette malet vil underbygge regjeringens mal
om 4 gjere SPU ledende i verden innen ansvarlig for-
valtning og handtering av klima- og naturrisiko.

Et tredje flertall, alle unntatt medlemmene fra
Sosialistisk Venstreparti, Redt og Miljgpartiet De Grgn-
ne, slutter seg til departementets vurdering av at fondet
fortsatt bgr ha en bred markedsbasert referanseindeks.
Dette flertallet viser til at overgangen til et lavut-
slippssamfunn vil skje giennom en omstilling av eksis-
terende selskaper, gradvis nedbygging av eksisterende
selskaper og oppbygging av nye selskaper. En bred,
markedsvektet indeks vil veere et godt utgangspunkt for
a sikre at fondet er eksponert mot de mulighetene som
oppstar.

Et fjerde flertall, alle unntatt medlemmene fra
Fremskrittspartiet, Sosialistisk Venstreparti, Venstre og
Miljgpartiet De Grenne, legger til grunn at departe-
mentet legger opp til at det langsiktige malet for den
ansvarlige forvaltningen suppleres med regelmessig
rapportering, blant annet om selskapenes fremoversku-
ende utslippsbaner, i trdd med ledende rammeverk for
slik rapportering.

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti, Redt, Venstre, Miljgpartiet
De Grgnne og Kristelig Folkeparti viser til
merknadene fra finanskomiteen, med unntak av med-
lemmene fra Senterpartiet og Fremskrittspartiet til
Innst. 556 S (2020-2021) der komiteens flertall ber re-
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gjeringen vurdere om det innenfor fondets finansielle
malsetting bor settes mal og delmal for utslippsreduk-
sjon ogsa for SPUs portefplje, og imeteser en vurdering
av dette i fondsmeldingen 2022, og komiteen samlet
slar fast at SPU, som en langsiktig og universell investor
med eierandeler i flere tusen selskaper globalt, har en fi-
nansiell interesse av at selskapene tar hensyn til klima-
gassutslipp og naturgdeleggelser i sin virksomhet,
ettersom det kan medfore finansielle tap for andre deler
av portefgljen. Dette gir opphav til en finansiell risiko
som fondet som investor ma handtere.

Disse medlemmer viser til at Ekspertgruppen
for klimarisiko (Skancke-utvalget) i sin rapport viste til
allianser som Net-Zero Asset Owner Alliance, koordi-
nert av UNEP FI og PRI, hvor medlemmene forplikter
seg til & arbeide for netto nullutslipp av klimagasser fra
selskapene de har investert i innen 2050, i trad med 1,5-
gradersmalet i Parisavtalen. Det etableres ogsd milepae-
ler som skal nas de neste fem arene. Ekspertutgruppens
tilrading var at Norges Banks ansvarlige forvaltning far
et overordnet langsiktig mal om nullutslipp fra selskap-
ene fondet har investert i, i trdd med Parisavtalen og tid-
festet til 2050. Disse medlemmer konstaterer at re-
gjeringen har valgt en vagere malsetting for fondets for-
valtning, som heller ikke er konkret tidfestet.

Disse medlemmer viser til at drets fondsmel-
ding ikke gir noen begrunnelse for vurderingen om a
ikke sette delmal for utslippsreduksjon for SPUs porte-
folje til tross for at Ekspertgruppen for klimarisiko til-
rddde et langsiktig mal og mellomliggende mal som
oppdateres jevnlig. Utvalgets vurdering er at denne ty-
pen delmal bidrar til & synliggjore at det er konsistens
mellom retningslinjene for forvaltningen av fondet og
ambisjonene i Parisavtalen som Norge har sluttet seg til.

Disse medlemmer viser til at SPU er en stor ak-
tor i det finansielle markedet. Fondets investeringsstra-
tegi kan derfor spille en viktig rolle i & bidra til at malene
i Parisavtalen nés, og at overgangen til et nullutslipps-
samfunn skjer pa en ordnet mate, som reduserer klima-
og finansiell risiko. Disse medlemmer vil under-
streke at finansnzringen nasjonalt og internasjonalt er
i rask utvikling nar det kommer til handtering av klima-
risiko. Den omforente ambisjonen om at fondet skal
vere verdensledende innen héndtering av klimarisiko,
forutsetter et langsiktig mal om nullutslipp fra selskap-
ene fondet er investert i, samt konkrete delmal og virke-
midler for a sikre fremdrift og maloppnéelse.

Pa denne bakgrunn fremmes fglgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen, i trdd med tilrddingen
fra Ekspertutvalget, fastsette konkrete delmal for porte-
foljens samlede utslippsreduksjon pa sektorniva fra
2025, 0g Norges Bank bes rapportere pa dette, for a sikre
konsistens mellom retningslinjene for forvaltningen av
fondet og ambisjonene i nullutslippsmalet.»

Innst. 443 S-2021-2022

Disse medlemmer viser til at dagens referanse-
indeks gjenspeiler et marked som bidrar til at den gjen-
nomsnittlige globale oppvarmingen er pa vei mot et
niva langt over 1,5-gradersmélet, nermere bestemt
over 3 graders oppvarming. Disse medlemmer vil
understreke at det har liten effekt & sette en variantav et
nullutslippsmal pa papiret sa lenge NBIM ikke kan end-
re maten de investerer pg, sa lenge referanseindeksen
forblir den samme. FNs klimapanel slar fast at finans-
markedet ikke priser klimarisiko slik det burde.

Disse medlemmer viser til at NBIM i juni 2021
konkluderte med at dersom et nettonullmal ble vedtatt,
«ber dette i sa fall gjenspeiles i sammensetningen av re-
feranseindeksen». NBIM pekte ogsa pa at eksisterende
Paris-justerte indekser ikke er egnet for en sa stor inves-
tor som SPU. Dette er et syn disse medlemmer de-
ler. Videre viser disse medlemmertil at slike refe-
ranseindekser er under utvikling, bade i akademia (e.g.
Columbia University) og hos indeksleveranderene.

Disse medlemmer menerdet vil veere hensikts-
messig at SPU blir en del av denne utviklingen og bidrar
til & utrede og utvikle en referanseindeks som bygges
rundt SPUs sartrekk med hensyn pa & gjere fondets
strategiske portefolje forenlig med klimamaélene. I dag
begrenses fondets evne til & tilpasse seg klimamalene av
rammen for avvik fra referanseindeksen. En nettonull-
tilpasset referanseindeks kan gradvis integreres i fon-
dets forvaltning og forsterke fondets eierskapsstrategi.

Disse medlemmer viser til flertallets merknad
som slr fast at malrettet og effektiv eierskapsutgvelse er
det sentrale virkemiddelet for & handtere SPUs klimari-
siko. Disse medlemmer vil understreke at aktiv ei-
erskapsutgvelse kun er effektivt dersom det finnes en
mulighet for nedsalg. Derfor ma aktiv eierskapsutgvelse
virke sammen med tilpasninger i referanseindeksen og
kriterier for uttrekk.

Komiteens medlemmer fra Fremskritts-
partiet merker seg at eierskapsutgvelsen i selskaper
SPU er investert i, omfatter klimarisiko for selskapenes
fremtidige inntjening og verdi - pd linje med annen risi-
ko i finansmarkedene. Disse medlemmer vil spesi-
elt fremheve meldingens eksplisitte vektlegging av at
fondets formdl om hgyest mulig avkastning til en ak-
septabel risiko, investeringsstrategi og referanseindeks
ikke endres — det vare seg av klimahensyn eller andre
politiske mal.

Videre har disse medlemmer merket seg Fi-
nansdepartementets uttrykkelige papekning av at skulle
fondets investeringsstrategi bli palagt feringer som un-
dergraver det finansielle formalet, vil det svekke fondets
evne til & finansiere statens utgifter, inkludert ulike poli-
tiske satsinger. Disse medlemmer merker segat det-
te er en papekning som star i motsetning til tidligere po-
litiske uttalelser som har skapt uklarhet om regjeringens
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syn pa om SPU skal brukes som et politisk verktgy. Dis-
se medlemmer har merket seg at det i ettertid og i
meldingen er slatt entydig fast at fondet ikke skal veere et
politisk verktgy. Disse medlemmer viser videre til
Dokument 8:220 S (2021-2022), representantforslag fra
representanter fra Fremskrittspartiet om at oljefondet
ikke skal brukes til klimaspekulasjon, hvor falgende for-
slag ble fremmet:

«Stortinget ber regjeringen avsta fra & bruke oljefon-
det som et klimapolitisk instrument.»

Disse medlemmer viser til omtalen av, og for-
slaget om at det tas inn en bestemmelse i mandatet om
at Norges Banks ansvarlige forvaltning baseres pa et
langsiktig mal om at selskapene fondet er investert i,
innretter virksomheten slik at den er forenlig med glo-
bale netto nullutslipp i trdd med Parisavtalen. Disse
medlemmer mener denne konklusjonen innebarer
et eklatant brudd pa forutsetningene som understrekes
flere steder i meldingen om at fondet ikke skal vaere et
politiskverktoy. Disse medlemmer merkersegogsa
Norges Banks uttalelse om en slik bestemmelse:

«Banken peker samtidig pa at det er viktig at depar-
tementet kommuniserer tydelig at dette er et mal for
den ansvarlige forvaltningen som skal understatte mal-
settingen om hgyest mulig avkastning. Det ma heller
ikke skapes en forventning om at banken automatisk
skal selge seg ut av selskaper som ikke innfrir en gitt
bane for utslipp.»

Disse medlemmer kan heller ikke se at den fo-
reslitte malsettingen i mandatet vil vere en naturlig
oppfolging av de gvrige prinsipper og anbefalinger i
meldingen. A legge en mélsetting til grunn som innebee-
rer at enkeltselskaper skal styres til & innrette sin egen
virksomhet forenlig med netto nullutslipp, er a gi bety-
delig lenger enn a forvente at selskapene skal ta hgyde
for et scenario hvor Parisavtalen oppfylles. Disse
medlemmer merker seg ogsd at Finansdepartemen-
tet understreker at scenarioet ikke innebzrer at investe-
ringsportefgljen skal forvaltes med sikte pd ogsa a opp-
na andre mal enn hegyest mulig avkastning. Disse
medlemmer mener bestemmelsen som foreslds inn-
tatt i mandatet, da fremstar som rent symbolsk og bar
unngas.

Norges Banks kommentar sitert foran adresserer
derimot en reell utfordring, som etter disse med-
lemmers syn utlgser behov for arvdkenhet overfor at
den nye malsettingen overtolkes til 4 i seg selv danne
grunnlag for strategiske eller operative beslutninger om
investeringer.
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3.2 Miljemandatene
321

Finansdepartementet har i mandatet for forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond utland stilt krav om at
Norges Bank skal etablere miljgrelaterte investerings-
mandater. Det er fastsatt seerskilte rapporteringskrav for
disse investeringsmandatene. Norges Bank skal rappor-
tere om omfang, strategi og aktivatype, kriterier for av-
grensning av investeringsuniverset og forvaltningsresul-
tater. Formalet med miljemandatene er finansielt, og
det er ikke stilt krav om rapportering av konkrete klima-
og miljgeffekter.

I fondsmeldingen 2021 varslet departementet at
det i lys av den internasjonale utviklingen innen bere-
kraftsrapportering ville vurderes om rapporteringskra-
vene for miljpmandatene kan utvides noe. Utgangs-
punktet for vurderingene ville vaere at SPU, inkludert
miljgmandatene, skal bidra til hgyest mulig avkastning
pa lang sikt til akseptabel risiko. Som grunnlag for de-
partementets vurderinger ble Norges Bank bedt om a
vurdere hvordan rapporteringskravene for miljgman-
datene pa en hensiktsmessig mate eventuelt kan utvi-
des til & omfatte klima- og miljeeffekter av virksomhe-
ten i selskaper og prosjekter som inngar i mandatene,
samt eventuelle forhold som taler mot en slik utvidelse.
Banken ble ogsa bedt om a beskrive utviklingen i mar-
kedet for miljgrelaterte investeringer og vurdere ban-
kens rapporteringskrav opp mot internasjonale ram-
meverk for barekraftsrapportering. Ekspertgruppen
som sa pa klimarisiko i SPU, har ogsa omtalt miljgman-
datene.

SAMMENDRAG

3.2.2

Komiteen viser til at det i mandatet for SPU er
stilt krav om at Norges Bank skal etablere sarskilte mil-
jorelaterte investeringsmandater. Komiteen viser til
at departementet i fondsmeldingen 2021 varslet at det i
lys av den internasjonale utviklingen innen baerekrafts-
rapportering ville vurderes om rapporteringskravene
for miljpmandatene kan utvides noe. Komiteen viser
til Norges Banks vurdering om at det ikke er hensikts-
messig & utvide de serskilte rapporteringskravene til &
omfatte klima- og miljgeffekter eller mandatenes sam-
lede eksponering mot miljgrelaterte aktiviteter. Ko-
miteen viser til at departementet i drets fondsmelding
legger opp til & fjerne kravet i mandatet om etablering
av serskilte miljpmandater, og at dette ma ses i sam-
menheng med at det samtidig legges opp til 4 styrke og
videreutvikle rammeverket for og arbeidet med klima-
risiko i forvaltningen av SPU.

Komiteen tar for gvrig omtalen til orientering.

KOMITEENS MERKNADER

Komiteens flertall, alle unntatt medlemmene
fra Sosialistisk Venstreparti, Rgdt og Miljgpartiet De
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Grenne, deler departementets syn og stiller seg bak vur-
deringen av at kravet om miljgmandater avvikles.
Flertallet understreker imidlertid at det er kravet i
mandatet om miljgmandater som avvikles, ikke at fon-
dets investeringer i klima- og miljgrettet virksomhet
automatisk ma reduseres.

Medlemene i komiteen frd Sosialistisk
Venstreparti, Raudt, Venstre og Miljgpar-
tiet Dei Grone viser til at 4 stoppe avskoging er eit
av dei aller viktigaste klimtatiltaka, i tillegg til a vere eit
viktig tiltak for naturmangfald. Utan stans i den tropis-
ke avskoginga vil det vere umogleg a na 1,5-gradersma-
let, og faren for at viktige skogomrade som Amazonas
ndr kritiske vippepunkt er overhengande. Store gkono-
miske interesser ligg bak den enorme avskoginga vi er
vitne til, ikkje minst i tropiske strgk. Skogindustri, gru-
veverksemd og jordbruk er viktige direkte drivarar for
avskoging, i tillegg til all den indirekte etterspurnaden
som skapar lgnsemd i verdikjedene.

Desse medlemene viser til at Noreg gjennom
Klima- og skoginitiativet har verdsleiande kompetanse
og mangearig erfaring i korleis ein effektivt kan hindre
avskoging, og at stans i avskoginga har vore ein sentral
del av norsk utanrikspolitikk i drevis. Det tilseier at No-
reg bade har evne og moglegheit til & ta ein posisjon for
a skape avskogingsfrie verdikjedar, ogsd gjennom vare
kapitalplasseringar. Statens pensjonsfond utland har ei-
garinteresser i ei rekke selskap som bidreg til avskoging,
bade direkte og indirekte. I SPU sin arlege rapport om
ansvarleg forvaltning kjem det fram at fondet eig aksjar
til ein samla verdi av 277 mrd. kroner i selskap som ope-
rerer i sektorar med hag risiko for avskoging, slik som
soyaproduksjon i Brasil. Posisjonen SPU har som eigar,
kan brukast til 4 stille strenge krav til avskogingsfrie ver-
dikjeder. Ein kan ogsa tenke seg utelukkingskriterium
for selskap som ikkje har ein akseptabel forretnings-
modell nar det gjeld bidrag til avskoging. P& klimatopp-
mgtet i Glasgow forplikta meir enn 30 store finansinsti-
tusjonar seg til at investeringane deira skal vere avsko-
ginsfrieinnan utgangenav 2025.Desse medlemene
meiner det ber vere eit mal at ogsa SPU sin portefolje er
avskogingsfri innan utgangen av 2025, og fremmer pa
denne bakgrunnen fglgjande forslag:

«Stortinget ber regjeringa kome tilbake til Stortin-
get med ei sak der det blir gjort greie for korleis Statens
pensjonsfond utland kan fa ein avskogingsfri portefolje
innan utgangen av 2025. I saka skal det vurderast ulike
modellar for & nd dette malet, mellom anna selskaps-
paverknad og utelukkingskriterium for selskap som
ikkje held ein akseptabel standard.»

Innst. 443 S-2021-2022

3.3 Endringeri de etiske retningslinjene
331

Retningslinjene for observasjon og utelukkelse av
selskaper fra SPU (de etiske retningslinjene) ble pa en-
kelte punkter endret i 2021 pa bakgrunn av Etikkutval-
gets utredning NOU 2020:7 Verdier og ansvar. Blant an-
net ble folgende endringer gjort:

- innfering av et nytt kriterium for a utelukke selska-
per som produserer cannabis til rusformal

— innfering av et nytt kriterium rettet mot salg av
vapen som benyttes pa en mate som forer til alvor-
lige og systematiske brudd pa folkeretten

- utvidelse av korrupsjonskriteriet til ogsa & omfatte
«annen grov gkonomisk kriminalitet»

SAMMENDRAG

I tillegg ble flere bestemmelser i retningslinjene
presisert og klargjort. Videre ble forvaltningsmandatet
fra Finansdepartementet til Norges Bank endret ved at
det ogsa ble henvist til FNs veiledende prinsipper for
neringsliv og menneskerettigheter (UNGP) blant stan-
dardene som bankens ansvarlige forvaltning skal bygge
pa. Detble ogsa presisert i mandatet at Norges Bank skal
ha rutiner for godkjenning av markeder fondet investe-
res i, og at slik godkjenning skal gjgres jevnlig. Det gjel-
der ogsa for markeder som allerede er godkjent.

Endringene i de etiske retningslinjene og mandatet
til Norges Bank folger opp forslag i Meld. St. 24 (2020-
2021) og er i trdd med Stortingets behandling.
Endringene tradte i kraft 13. september 2021. De etiske
retningslinjene er nermere omtalt i avsnitt 2.3.3.

Etikkutvalget foreslo i sin utredning at dedelige au-
tonome vapen legges til listen av vipen som omfattes av
dette produktkriteriet. Dette ble ikke fulgt opp i fjorar-
ets fondsmelding med henvisning til at det ikke forelig-
ger en klar og omforent definisjon av autonome vapen
ogatanvendelsen av et slikt kriterium derfor ville kunne
mgte krevende avgrensningsspersmal. I Innst. 445 S
(2020-2021) tok finanskomiteen dette til etterretning,
men bemerket at den forventer at et produktkriterium
for dedelige autonome véapen vil bli innfert nar en til-
strekkelig presis definisjon foreligger. Komiteen ba om
en orientering om status for dette arbeidet i neste fond-
smelding.

Det er flere pagaende prosesser internasjonalt knyt-
tet til autonome vapen. Problemstillinger knyttet til au-
tonome vapen har i flere ar veert sentralt i arbeidet til
ekspertgruppen under FNs konvensjon om visse kon-
vensjonelle vipen (CCW). Utenriksdepartementet re-
presenterer Norge i disse diskusjonene. Videre deltar
Forsvarsdepartementet sammen med 15 andre nasjon-
eridet multilaterale samarbeidet «Artificial Intelligence
Partnership for Defence (Al PfD)». Hensikten med sam-
arbeidet er & fremme ansvarlig utvikling og bruk av
kunstig intelligens mellom likesinnede land gjennom
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multilateral koordinering og samarbeid om politikkut-
vikling, styring og teknologi. Arbeidet i AI PfD har ikke
fokus pa definisjoner av autonome vapen og har heller
ikke til hensikt & erstatte diskusjonene som foregar
innenfor rammen av CCW, men legger vekt pa etisk og
forsvarlig utvikling og bruk av kunstig intelligens i mili-
termakten. Kunstig intelligens og stordata er en forut-
setning for autonomi.

I en redegjgrelse fra Forsvarsdepartementet
12.januar 2022, utarbeidet i samrad med Utenriksde-
partementet, vises det til at ekspertgruppen under CCW
hadde flere moter i lgpet av hgsten 2021, og at det var
gkende grad av enighet om ytterligere elementer for et
normativt og operasjonelt rammeverk. Arbeidet i CCW
er basert pa konsensus, og ekspertgruppen har forelopig
ikke oppnadd konsensus om substansielle anbefalinger.
Det er imidlertid bred enighet om at arbeidet ma vide-
refgres og at CCW er den rette rammen for dette. For-
svarsdepartementet peker pa at det derfor ikke forelig-
ger nye eller endrede forutsetninger na enn da Stortin-
get vurderte sakenijuni 2021, og at et kriterium for pro-
dusenter av dedelige autonome vdpen fortsatt ville
innebzre svart krevende avgrensninger. Arbeidet som
pagdr antas ifelge Forsvarsdepartementet a kunne ta
tid.

Finansdepartementet vil komme tilbake til Stortin-
get ndr det relevante arbeidet er neermere avklart og en
tilstrekkelig presis definisjon foreligger.

3.3.2

Komiteen viser til at retningslinjene for observa-
sjon og utelukkelse av selskaper fra SPU (de etiske ret-
ningslinjene) ble endret pd enkelte punkteri 2021. Bak-
grunnen for endringene var Etikkutvalgets utredning
NOU 2020:7 Verdier og ansvar. Blant utvalgets foreslatte
endringer som ennd ikke er gjennomfort, er at dodelige
autonome vapen legges til listen av vipen som omfattes
av produktkriteriet i retningslinjene.

Komiteen tar for gvrig omtalen til orientering.

KOMITEENS MERKNADER

Komiteens flertall, alle unntatt medlemmene
fra Sosialistisk Venstreparti, Redt og Miljgpartiet De
Gronne, viser til departementets vurdering i fjorarets
fondsmelding om at det ma foreligge en rimelig og om-
forent forstaelse om hva autonome vépen er, for et slikt
kriterium vil kunne tas i bruk. Flertallet tar til etter-
retning departementets redegjgrelse om at det fortsatt
ikke er oppnddd internasjonal enighet om en defini-
sjon, slik at dette kriteriet ikke kan innlemmes i ret-
ningslinjene ennd. Flertallet forventer at
departementet folger utviklingen i dette arbeidet tett,
og imgteser en redegjgrelse for hvordan dette kriteriet
best kan gjennomfores sa snart det lar seg gjore.
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Medlemene i komiteen fra Sosialistisk
Venstreparti, Raudt, Venstre, Miljepartiet
Dei Grone og Kristeleg Folkeparti viser til at
Statens pensjonsfond utland (SPU) er eigar i mange av
verdas aller st@rste tek-selskap, slik som Meta. Mange av
desse selskapa har ein personvernpraksis som er under
ein kvar kritikk, og brukarane far sjeldan eller aldri inn-
syn i algoritmane som ligg til grunn for forretningsmo-
dellen til selskapa. Det burde vere eit mal at brukarar av
tenester som Facebook og Instagram far vite kvifor dei
blir vist innhaldet dei ser, kva som blir sortert bort, og
kvifor. Desse medlemene viser til at det har kome
fram at det ofte loner seg for selskapa a vise innhald som
skaper mykje engasjement, sjglv om det er ekstremt, ra-
dikaliserande og/eller grov feilinformasjon som kan un-
dergrave demokratiske institusjonar. Meir openheit
kan vonleg fgre til at forbrukarar tek meir medvitne val.
Vi kan regulere oss til minimumsstandardar, ikkje
minst gjennom EU-samarbeidet, men ogsa eigarskap i
selskap kan brukast til a styrke personvernet.

P4 denne bakgrunnen fremmer medlemene i
komiteen frd Sosialistisk Venstreparti,
Raudt, Venstre og Miljgpartiet Dei Grone
folgjande forslag:

«Stortinget ber regjeringa syte for at Statens pen-
sjonsfond utland leftar personvernspgrsmal hggare
opp pé agendaen i eigardialogen med selskap, og at dei
stiller krav om meir openheit om Korleis algoritmar pa-
verkar brukarane og styrer kva innhald dei far sja.»

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti, Redt og Miljepartiet De
Grenne viser til rapporten Don’t Buy into Occupation
Report, som en koalisjon av 25 organisasjoner stér bak,
blant andre LO og Norsk Folkehjelp i Norge. Rapporten
slar fast at Statens pensjonsfond utland i 2021 hadde in-
vestert 11,5 mrd. dollari41 av 50 selskaper som er vur-
dert til & vere aktivt involvert i den folkerettsstridige
okkupasjonen av Palestina. Blant de 672 europeiske fi-
nansinstitusjonene som er undersgkt, er oljefondet den
stgrste investoren i selskapene.

Disse medlemmer viser til at Norges vedtatte
politikk er & stotte folkeretten, og mener at SPU ber
trekke seg ut av selskaper som er knyttet til den folke-
rettsstridige okkupasjonen av Palestina.

Disse medlemmer fremmer pd denne bak-
grunn felgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen endre atferdskriteriet
for observasjon og utelukkelse av selskaper for & sikre at
Statens pensjonsfond utland trekker sine investeringer
ut av selskaper knyttet til folkerettsstridig okkupasjon
og andre folkerettsbrudd.»
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Disse medlemmer viser til at Etikkutvalget
anbefaler at dedelige autonome véapen (AV) legges til
listen av vdpen som skal omfattes av produktkriteriet.
Der Finansdepartementet viser til pAgadende internasjo-
nale prosesser knyttet til regulering og definisjon av au-
tonome vapen, er utvalget tydelig pd at en eventuell
avtale ikke er en forutsetning for at selskaper som utvik-
ler og produserer AV, skal kunne utelukkes fra SPU.
Disse medlemmer vil her minne om at klasevapen
ble inkludert i vdpenlisten fire ar for det foreld en inter-
nasjonal avtale som forbyr klasevapen. Disse med-
lemmer viser til at utvalget tar til orde for & ta
utgangspunkt i vapensystemer som faller innenfor en
rimelig forstdelse av begrepet AV, og hvor det virker
Kklart at deres intenderte bruk vil stride mot grunnleg-
gende humanitere prinsipper for krigfgring. Disse
medlemmer vil understreke at autonome vapen bgr
legges til listen som omfattes av produktkriteriet, og
mener det ikke er grunn til & utsette det ytterligere.

Disse medlemmer fremmer pa denne bak-
grunn felgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen i forbindelse med fonds-
meldingen for 2023 innfere et produktbasert kriterium
for autonome vapen.»

3.4 Kullkriteriet og klimakriteriet
3.41  SAMMENDRAG

I fondsmeldingen i fjor ble det varslet at Finansde-
partementet vil redegjore for erfaringene med bade kli-
makriteriet og kullkriteriet i de etiske retningslinjene i
meldingen om Statens pensjonsfond vdren 2022. Som
grunnlag for departementets vurderinger, er det inn-
hentet redegjorelser fra Norges Bank og Etikkradet om
erfaringene med praktiseringen av disse to kriteriene.
Brevene fra Norges Bank og Etikkradet er tilgjengelige
pa departementets nettside.

3.4.2

Komiteen viser til redegjgrelsen av erfaringene
med bdde klimakriteriet og kullkriteriet i de etiske ret-
ningslinjene. Komiteen viser til at 95 pst. av kullutvin-
ning og 80 pst. av kullbasert kraftproduksjon er uteluk-
ket fra fondet eller satt til observasjon etter det produkt-
baserte kullkriteriet, og at kriteriet ifalge Norges Bank i
hovedsak fungerer etter hensikten. Komiteen deler
departementets vurdering av at det produktbaserte
kullkriteriet viderefgres uendret.

Komiteen viser til at fire selskaper er blitt uteluk-
ket fra SPU etter det atferdsbaserte klimakriteriet. Ko -
miteen viser til vurderingen av at Etikkradets arbeid
med klimakriteriet og Norges Banks arbeid med klima-
risiko innebarer en overlapp. Komiteen merker seg
departementets vurdering av at praktiseringen av kli-

KOMITEENS MERKNADER
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makriteriet er kompleks og avhengig av betydelig inn-
sikt. Komiteen deler departementets vurdering av at
Norges Bank gis initiativrett til  utelukke og sette sel-
skaper til observasjon etter klimakriteriet.

Komiteen tar for gvrig omtalen til orientering.

3.5 Vurdering av langsiktige perspekti-
ver

3.5.1 SAMMENDRAG

SPUs investeringer er spredt mellom ulike marked-
er, sektorer, selskaper og finansielle instrumenter over
hele verden. Utviklingen internasjonalt vil derfor ha
stor betydning for verdiutviklingen i fondet, og dermed
ogsa for grunnlaget for overforinger til statsbudsjettet. [
september 2021 ble det oppnevnt et utvalg som skal
vurdere langsiktige perspektiver for SPU. Utvalget skal
blant annet vurdere hvordan og i hvilken grad
utviklingstrekk internasjonalt og i finansmarkedene,
herunder sentrale drivere, kan pavirke fondets avkast-
ning og risiko. Relevant risiko i denne sammenheng er
serlig finansiell risiko, men omdemmerisiko for SPU og
Norge og sikkerhets- og utenrikspolitisk risiko kan ogsa
ha betydning. Videre skal utvalget vurdere i hvilken
grad slike utviklingstrekk kan ha betydning for grunnla-
get for investeringsstrategien og styringen av fondet, og
om det bgr gjgres nye vurderinger av enkelte av de end-
ringene i strategien som er gjennomfoert de senere dre-
ne. Utvalgets mandat er tilgjengelig pa departementets
nettside. Utvalget ledes av Ulf Sverdrup (direkter ved
NUPI) og skal levere sin utredning innen 1.oktober
2022.

3.5.2

Komiteen understreker viktigheten av & ha et
oppdatert kunnskapsgrunnlag og grundige vurderinger
av hvordan internasjonale utviklingstrekk vil kunne pa-
virke SPU og de globale finansmarkedene. Komiteen
viser til at det er nedsatt et utvalg som skal vurdere disse
langsiktige perspektivene for SPU og hvorvidt disse kan
ha betydning for fondets investeringsstrategi. Komi-
teen im@teser en redegjorelse for utvalgets utredning i
neste ars fondsmelding.

Komiteen tar for gvrig omtalen til orientering.

KOMITEENS MERKNADER

4. Statens pensjonsfond
Norge: rammeverk,
strategi og resultater

4.1 Rammeverk for forvaltningen
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4.1.1

Stortinget hari lov om Statens pensjonsfond gitt Fi-
nansdepartementet ansvaret for forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond Norge (SPN). Den operasjonelle
gjennomferingen av forvaltningsoppdraget ivaretas av
Folketrygdfondet, som er organisasjonen som forvalter
den kapitalen SPN utgjor. Folketrygdfondet er organi-
sert som et s@rlovselskap og direkte underlagt Finans-
departementet.

Departementet har fastsatt bestemmelser om for-
valtningen av SPN i et eget mandat gitt til Folketrygd-
fondet. Forvaltningsmandatet beskriver de overordne-
de investeringsrammene i form av referanseindeks og
rammer for forvaltningen, herunder bestemmelser om
risikostyring, rapportering og ansvarlig forvaltning.
Mandatet forutsetter at Folketrygdfondet fastsetter mer
detaljerte interne regler, og gir sdledes Folketrygdfondet
en viss grad av handlefrihet i gjennomferingen av for-
valtningsoppdraget.

Grunnkapitalen i SPN stammer fra overskudd i tryg-
deregnskapene etter innfgringen av folketrygdeni 1967
og frem til slutten av 1970-tallet. Siden 1979 har SPN
vaert et lukket fond. Det betyr at det ikke tilfgres nye
midler til fondet. Avkastningen av investeringene legges
lopende til fondskapitalen. Det foretas ingen overfgrin-
ger mellom statsbudsjettet og SPN.

SAMMENDRAG

4.1.2

Komiteen tar omtalen til orientering.

KOMITEENS MERKNADER

4.2 Investeringsstrategi
4.2.1 SAMMENDRAG

Malet for forvaltningen av SPN er hgyest mulig av-
kastning etter kostnader mélt i norske kroner, innenfor
et akseptabelt niva pa risiko. Fondet er en finansiell in-
vestor. Det innebzarer blant annet at formalet med in-
vesteringene er & oppna finansiell avkastning og at det
ikke er strategiske mal for eierskapet.

Investeringsstrategien for SPN tar utgangspunkt i
fondets sertrekk, som stgrrelse og langsiktighet. Stor-
relsen gir mulighet til & utnytte stordriftsfordeler i for-
valtningen. Samtidig innebarer fondets relative stgrrel-
se i det norske kapitalmarkedet at det er krevende a gjo-
re store portefgljeendringer i lgpet av kort tid. Lav om-
settelighet i flere verdipapirer forsterker denne pro-
blemstillingen. En lang tidshorisont og hay
risikobeerende evne legger til rette for & utnytte langsik-
tige forvaltningsstrategier og opptre motsyklisk.

Fondskapitalen i SPN utgjorde ved utgangen av
2021 333 mrd. kroner. Hoveddelen av kapitalen er plas-
sert i det norske aksje- og obligasjonsmarkedet. Dette
gjor Folketrygdfondet til en betydelig eier og langiver i
det norske kapitalmarkedet. Den norske aksjeportefol-
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jen utgjorde om lag 10,5 pst. av markedsverdien av ho-
vedindeksen pa Oslo Bers (OSEBX) ved utgangen av
2021. Folketrygdfondet var storste aksjonaer i atte sel-
skaper og blant de tre stgrste aksjon®rene i 48 selskap-
er. Obligasjonsportefpljen utgjorde pad samme tids-
punkt om lag 4,4 pst. av det norske obligasjons- og serti-
fikatmarkedet.

4.2.2

Komiteen tar omtalen til orientering.

IKKOMITEENS MERKNADER

4.3 Ansvarlig forvaltning
43.1

Malet med investeringene i SPN er hgyest mulig av-
kastning etter kostnader og innenfor akseptabel risiko.
Innenfor denne rammen skal fondet forvaltes ansvarlig.
Det folger av mandatet fra Finansdepartementet at an-
svarlig forvaltning skal veere en integrert del av forvalt-
ningen av SPN. God avkastning pa lang sikt anses & av-
henge av en berekraftig utvikling i gkonomisk, milje-
messig og samfunnsmessig forstand, samt av velfunge-
rende, legitime og effektive markeder. Forvaltnings-
mandatet stiller derfor krav om at hensyn til miljg,
samfunnsforhold og selskapsstyring skal integreres i
forvaltningen av SPN, og at Folketrygdfondet skal fast-
sette prinsipper for ansvarlig forvaltningsvirksomhet
for SPNs investeringsportefglje i trdd med internasjo-
nalt anerkjente standarder. Gjennom & fremme bzre-
kraft og et ansvarlig neringsliv innenfor rammen av
langsiktig verdiskaping i selskapene der fondet er inves-
tert, bidrar den ansvarlige forvaltningen til & understot-
te det finansielle mélet om hegyest mulig avkastning.
Den overordnede malsettingen med den ansvarlige for-
valtningen er a sikre SPNs finansielle interesser. Selska-
periSPNs investeringsunivers som utelukkes fra SPU et-
ter de etiske retningslinjene, utelukkes ogsa fra SPN. Fol-
ketrygdfondets arsrapport gir naermere informasjon
om arbeidet med ansvarlig forvaltning i 2021.

SAMMENDRAG

43.2

Komiteen tar omtalen til orientering.

IKKOMITEENS MERKNADER

4.4 Resultater
4.4.1

Markedsutviklingen i 2021 var preget av at verdens-
gkonomien hentet seg inn fra koronapandemien, med
god vekst i store deler av verden. Samlet sett hadde nor-
ske bgrsnoterte selskaper en svert god verdiutvikling i
2021, og avkastningen i det norske aksjemarkedet var
om lag som i de internasjonale markedene. Hovedin-
deksen pa Oslo Bars steg 23 pst., mot 19 pst. for den glo-
bale indeksen FTSE Global All Cap. Det var ogsa god ver-

SAMMENDRAG
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diutvikling i de @vrige nordiske aksjemarkedene hvor
SPN er investert. Malt i lokal valuta steg aksjemarkede-
ne i Danmark, Finland og Sverige med henholdsvis 29
pst., 24 pst. og 37 pst. Renten pa norske statsobligasjoner
med lang tid til forfall steg giennom 2021, og ved utgan-
gen av aret var renten pa norske tidrige statsobligasjo-
ner om lag 1,7 pst. Ogsd i Norden steg lange renter. Mot
slutten av aret 14 likevel rentene pa tidrige nordiske
statsobligasjoner pa lave nivder, og var om lag 0,1 pst. i
Danmark og Finland og om lag 0,2 pst. i Sverige. Selska-
per ma normalt betale en hgyere rente enn stater for &
lane penger. Denne renteforskjellen kalles et kredittpa-
slag. Kredittpaslagene falt gijennom 2021, og var ved
inngangen til 2022 p4 om lag samme niva som for pan-
demien bidro til en kraftig oppgang aret for.

Den norske kronen styrket seg mot bade euro og
danske og svenske kroner i 2021. Avkastningen av SPNs
investeringer i Danmark, Finland og Sverige malt i nors-
ke kroner var derfor lavere enn avkastningen i lokal va-
luta.

4.4.2

Komiteen tar omtalen til orientering.

KOMITEENS MERKNADER

5. Statens pensjonsfond
Norge: videreutvikling av
strategi og forvaltning

5.1 Handtering av hoye eierandeler i
det norske aksjemarkedet

511 SAMMENDRAG

Finansdepartementet mottok i 2019 rad fra Folke-
trygdfondet om a endre mandatet for SPN som folge av
at eierandelene i det norske aksjemarkedet er kommet
opp pa et sd heyt niva at det er risiko for & komme i
brudd med eierandelsbegrensningen pa 15 pst. i norske
selskaper. I meldingen Statens pensjonsfond 2020 skrev
Finansdepartementet at utfordringen med hgye eieran-
deler helt eller delvis bgr lgses gjennom uttak fra SPN,
men at et slikt uttak vil kreve nermere utredninger. Fi-
nanskomiteen tok i Innst. 136 S (2020-2021) dette til
orientering. I Meld. St. 1 (2021-2022) Nasjonalbudsjet-
tet 2022 foreslo Finansdepartementet etter en ny vurde-
ring at utfordringen med hoye eierandeler pa Oslo Bors
lgses ved at andelen av SPN investert i Norden for gvrig
okes fra 15 pst. til mellom 20 og 25 pst., og at den endeli-
ge reguleringen fastsettes etter & ha innhentet nermere
informasjon, herunder fra Folketrygdfondet. Finansko-
miteen tok dette til orientering, jf Innst. 2 S (2021-
2022).

Finansdepartementet har ikke tatt endelig stilling
til lesningen pa eierandelsutfordringen i SPN. Departe-
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mentet har satt i gang en ny, bred vurdering av ulike al-
ternativer for a handtere eierandelsutfordringen.

Regjeringen har som mal & opprette en egen enhet i
Tromsg, som kan bidra til & styrke statens tilstedevzrel-
se og bygge sterke kapitalforvaltningsmiljgerinord. Om
dette skal vere en ny enhet i Folketrygdfondet, under-
lagt Folketrygdfondet, en ny selvstendig enhet eller del
av en annen statlig kapitalforvaltningsvirksomhet, er
blant spgrsmalene som ma utredes videre. Det vil ogsa
utredes om enheten skal kunne investere i unoterte sel-
skaper i og utenfor Norge.

5.1.2

Komiteen viser til at SPNs eierandeler i det nors-
ke aksjemarkedet har kommet opp pa et sa hoyt niva at
det er risiko for & komme i brudd med eierandelsbe-
grensningen pa 15 pst. i norske selskaper ved store mar-
kedsutslag. Komiteen viser til at departementet har
igangsatt en ny, bred vurdering av ulike alternativer for
a handtere SPNs eierandelsutfordring. Komiteen un-
derstreker viktigheten av at denne utfordringen lgses pa
en god mate.

Komiteen tar for gvrig omtalen til orientering.

KOMITEENS MERKNADER

Komiteens flertall, alle unntatt medlemmene
fra Hoyre, viser til at regjeringen har som mal a opprette
en egen enhet for SPN i Tromsg, som kan bidra til & styr-
ke statens tilstedevarelse og bygge sterke kapitalfor-
valtningsmiljger i nord. Flertallet tar dette til
etterretning og imgteser en konkretisering og videre ut-
redning av ulike alternativer for en slik lgsning.

Komiteens flertall, medlemmene fra Ar-
beiderpartiet, Senterpartiet og Sosialis-
tisk Venstreparti, viser til at regjeringen har som
mal & opprette en egen enhet for statlig kapitalforvalt-
ning i Tromsg, som kan bidra til & styrke statens tilste-
devarelse og bygge sterke kapitalforvaltningsmiljger i
nord. Flertallet mener at en etablering av en slik en-
het vil vere et viktig bidrag til regjeringens ambisjon
om 4 utvikle hele landet. Et aktivt og tilstedevaerende
kapitalmilje i nord vil styrke bade finansnzringen og
ovrig neringsliv i Nord-Norge. Flertallet er positive
til dette og imateser en konkretisering og videre utred-
ning av ulike alternativer for en slik lgsning.

Flertallet viser til at det ikke er noen motsetning
mellom Investeringsfondet for Nord-Norge opprettet i
2021 og arbeidet med & etablere en ny enhet for statlig
kapitalforvaltning i Tromse.

Komiteens medlemmer fra Hoyre viser til
atregjeringen Solberg i 2021 opprettet et eget investe-
ringsfond for Nord-Norge pa inntil 600 mill. kroner
sammen med private investorer, organisert under In-
vestinor AS. Disse medlemmer mener dette fondet
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kan vere et godt utgangspunkt for & styrke kapitaltil-
gang og forvaltningsmiljger i nord.

Disse medlemmer understreker at Statens pen-
sjonsfond Norge ikke er et verktgy for & utgve politikk.
Avkastningen av fondsmidlene stgtter statens sparing,
som over tid gjor det mulig for Norge a prioritere flere
gode tiltak over statsbudsjettet, herunder neringsutvik-
ling i hele landet. Skulle en avvike fra fondets finansielle
mal i forvaltningen, vil det over tid bli mindre rom for &
finansiere ulike politiske satsinger. Fondets investe-
ringsstrategi og organisering ma vare faglig forankret og
tilpasset fondets sertrekk og formal. Fondet skal ikke
palegges foringer som undergraver det finansielle for-
malet. Foringer pa investeringsstrategien ut fra ikke-fi-
nansielle malsettinger inneberer kostnader, fordi dette
bidrar til et dérligere forhold mellom forventet avkast-
ning og risiko. Fondet ma ikke benyttes som et ekstra
budsjett der saker som ikke nar opp i prioriteringene i
det arlige statsbudsijettet, tilgodeses gjennom tilpasnin-
ger i fondets investeringer. En slik praksis vil undergrave
fondets formal.

Komiteens medlemmer fra Fremskritts-
partiet viser til Innst. 2 S (2021-2022) hvor orienterin-
gen om utfordringen med heye eierandeler pd Oslo
Bors ble tatt til orientering. Fremskrittspartiet hadde
folgende merknad:

«Folketrygdfondet (Statens pensjonsfond Norge) er
etbetydelig fond i Norge som har hatt sterk vekst. Deter
bekymring for fondets dominerende stilling og til vur-
dering hva slags rolle fondet skal ha for fremtiden. Tra-
disjonelt legges avkastningen til fondets kapital, men
for 2022 foreslar Fremskrittspartiet 4 ta et betydelig
utbytte fra fondet og gjennom dette bidra til at fondets
kapitalvekst blir mindre.»

Disse medlemmer viser til det omtalte malet
om a opprette en egen enhet for SPN i Tromsg, og frem-
mer fplgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen i det videre arbeidet
med etablering av regionalt basert forvaltning av statlig
kapital ogsd inkludere de store regionbyene, eventuelt i
samspill med en enhet i Tromsg.»

5.2 Investeringi unoterte selskaper
som soker borsnotering

5.2.1 SAMMENDRAG

SPN kan i daginvesteres i unoterte aksjer i selskaper
hvor styret har uttrykt en intensjon om a sgke notering
pa bers (selskaper som sgker bgrsnotering). I melding-
en Statens pensjonsfond 2020 la departementet opp til
a vurdere om dagens mandatbestemmelse er hensikts-
messig utformet og om den kan utvides noe. Departe-
mentet ba i brev 18. desember 2020 om Folketrygdfon-
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dets vurderinger av reguleringen av slike investeringer.
Departementet mottok 18. februar 2021 brev med Fol-
ketrygdfondets vurderinger. I brevet foreslar Folke-
trygdfondet blant annet at mandatet for forvaltningen
av SPN endres slik at adgangen til & investere i unoterte
selskaper utvides til ogsa & inkludere selskaper som har
sokt om notering eller er notert pd en sdkalt multilateral
handelsfasilitet som drives av en markedsoperatgr for
en regulert markedsplass.

Departementet vil gi sine vurderinger av regulerin-
gen av investeringer i unoterte selskaper som soker
barsnotering samtidig som det legges frem vurderinger
av hvordan eierandelsutfordringen i SPN bgr handteres,
jf. avsnitt 5.1.

5.2.2

Komiteen tar omtalen til orientering.

KOMITEENS MERKNADER

6. Forslag fra mindretall

Forslag fra Sosialistisk Venstreparti, Rodt, Venstre,
Miljepartiet De Gronne og Kristelig Folkeparti:

Forslag 1

Stortinget ber regjeringen vurdere a tilfoye et mal i
mandatet for Statens pensjonsfond utland om netto
nullutslipp i investeringsportefgljen innen 2050.

Forslag 2

Stortinget ber regjeringen utrede og utvikle verktgy
for & best mulig operasjonalisere nettonullmalet, her-
under en referanseindeks tilpasset Statens pensjons-
fond utlands sertrekk, og konkrete delmal med ut-
slippsbaner for alle sektorene i hele portefgljen.

Forslag 3

Stortinget ber regjeringen, i trad med tilrddingen fra
Ekspertutvalget, fastsette konkrete delmal for porte-
foljens samlede utslippsreduksjon pd sektorniva fra
2025, og Norges Bank bes rapportere pa dette, for a sikre
konsistens mellom retningslinjene for forvaltningen av
fondet og ambisjonene i nullutslippsmalet.

Forslag fra Sosialistisk Venstreparti, Radt, Venstre og
Miljgpartiet De Gronne:

Forslag4

Stortinget ber regjeringa kome tilbake til Stortinget
med ei sak der det blir gjort greie for korleis Statens pen-
sjonsfond utland kan f4 ein avskogingsfri portefglje inn-
an utgangen av 2025. I saka skal det vurderast ulike mo-
dellar for & na dette malet, mellom anna selskapspa-
verknad og utelukkingskriterium for selskap som ikkje
held ein akseptabel standard.
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Forslag 5

Stortinget ber regjeringa syte for at Statens pen-
sjonsfond utland lgftar personvernspersmal hegare
opp pa agendaen i eigardialogen med selskap, og at dei
stiller krav om meir openheit om Korleis algoritmar pa-
verkar brukarane og styrer kva innhald dei far sja.

Forslag fra Sosialistisk Venstreparti, Radt og Mil-
jopartiet De Gronne:

Forslag 6

Stortinget ber regjeringen endre atferdskriteriet for
observasjon og utelukkelse av selskaper for a sikre at
Statens pensjonsfond utland trekker sine investeringer
ut av selskaper knyttet til folkerettsstridig okkupasjon
og andre folkerettsbrudd.

Forslag 7

Stortinget ber regjeringen i forbindelse med fonds-
meldingen for 2023 innfere et produktbasert kriterium
for autonome vapen.

Innst. 443 S-2021-2022

Forslag fra Fremskrittspartiet:
Forslag 8

Stortinget ber regjeringen i det videre arbeidet med
etablering av regionalt basert forvaltning av statlig kapi-
tal ogsa inkludere de store regionbyene, eventuelt i sam-
spill med en enhet i Tromse.

7. Komiteens tilrading

Komiteens tilrading fremmes av en samlet komité.

Komiteen har for gvrig ingen merknader, viser
til meldingen og rar Stortinget til & gjore folgende

vedtak:

Meld. St. 9 (2021-2022) — Statens pensjonsfond
2022 - vedlegges protokollen.

Oslo, i finanskomiteen, den 31. mai 2022

Eigil Knutsen

leder

Frode Jacobsen

ordferer
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