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1 Innledning og sammendrag

Finansdepartementet er i lov om Statens pen-
sjonsfond gitt det overordnede ansvaret for for-
valtningen av fondet, som bestar av Statens pen-
sjonsfond utland (SPU) og Statens pensjonsfond
Norge (SPN). Norges Bank og Folketrygdfondet
ivaretar den operative gjennomferingen av forvalt-
ningen av henholdsvis SPU og SPN, innenfor
mandater fastsatt av Finansdepartementet.

Investeringsstrategien og rammer for forvalt-
ningen fastsettes av Finansdepartementet, og vik-
tige veivalg forankres i Stortinget. Norges Bank
og Folketrygdfondet tar beslutninger om enkelt-
investeringer og utever fondenes eierrettigheter
uavhengig av departementet. En Klar rolledeling
bidrar til 4 tydeliggjore ansvar. Styringsstrukturen
ma sikre at overordnede beslutninger om avkast-
ning og risiko og om rammene for den ansvarlige
forvaltningen forankres hos fondets eiere, repre-
sentert ved politiske myndigheter. Samtidig méa
det vaere tilstrekkelig delegering av fullmakter til
at lepende beslutninger i forvaltningen tas neer
markedene fondet investeres i.

Midlene i Statens pensjonsfond eies av det nor-
ske folk. Formaélet med sparingen i fondet er &
stette opp under finansieringen av folketrygdens
pensjonsutgifter og ivareta langsiktige hensyn ved
anvendelsen av statens petroleumsinntekter.
Malet for forvaltningen er & oppné heyest mulig
avkastning innenfor et akseptabelt risikonivi. En
Klar finansiell malsetting, sammen med en lang-
siktig og god forvaltning, legger til rette for at fon-
det kan finansiere velferd for bade dagens og
kommende generasjoner. Innenfor den overord-
nede finansielle malsettingen, skal fondet forval-
tes ansvarlig. Ansvarlig forvaltning er en integrert
del av forvaltningen av Statens pensjonsfond. Det
legges til grunn at god avkastning over tid avhen-
ger av en baerekraftig utvikling. I denne meldin-
gen omtales arbeidet med ansvarlig forvaltning,
herunder arbeidet med skatt og apenhet i SPU og
oppfelgingen av Etikkutvalgets utredning.

SPU er en integrert del av statsbudsjettet og
det finanspolitiske rammeverket. Statens netto
kontantstrem fra petroleumsvirksomheten overfo-
res i sin helhet til fondet, mens uttak for a finansi-
ere det oljekorrigerte underskuddet pa statsbud-

sjettet bestemmes etter vedtak i Stortinget. Fon-
det er over tid blitt en stadig viktigere Kkilde til
finansiering av offentlige utgifter. Handlingsrege-
len for budsjettpolitikken legger opp til at det
arlige uttaket fra SPU over tid skal tilsvare den for-
ventede realavkastningen av fondskapitalen,
anslatt til 3 pst. Samtidig legges det vekt pa at bru-
ken i det enkelte ar skal tilpasses konjunktursitua-
sjonen.

Koronapandemien har fort til historisk dype
tilbakeslag i norsk og internasjonal ekonomi.
Omfattende finanspolitiske tiltak er satt inn for &
begrense skadevirkningene. Mens tiltakspakker i
andre land i stor grad ma finansieres gjennom
statlig gjeldsopptak, har Norge i trdd med hand-
lingsregelen midlertidig ekt bruken av fondsmid-
ler. I 2020 ble det netto overfert 298 mrd. kroner
fra fondet for & dekke det oljekorrigerte under-
skuddet pa statsbudsjettet, ssmmenlignet med en
netto tilforsel til fondet pa 18 mrd. kroner i 2019.1
Ogsé i 2021 er det lagt opp til store netto overfo-
ringer fra fondet for 4 dempe de negative virknin-
gene av koronapandemien.

Det er imidlertid ikke kostnadsfritt 4 finan-
siere skonomiske tiltak gjennom fondsuttak. Ved-
varende heye budsjettunderskudd vil eke utfor-
dringene med & sikre barekraftige statsfinanser
pa lengre sikt. Regjeringens strategi for veien ut
av krisen innebarer 4 kompensere nar det er ned-
vendig, men trappe ned de ekonomiske tiltakene
for & gi insentiver til aktivitet sd snart smittesitua-
sjonen og smitteverntiltakene gjor dette mulig.
Jkt oljepengebruk under krisen skal reverseres
nar den skonomiske situasjonen normaliseres, og
ikke bidra til varig ekte offentlige utgifter. Det vil
legge til rette for at finanspolitikken kan brukes
aktivt ogsa i senere tilbakeslag som matte komme
for norsk skonomi.

1 Kapitalen som faktisk overfores mellom statens konto og

SPU er basert pa anslag for oljekorrigert underskudd og
netto kontantstrem fra petroleumsvirksomheten. De ende-
lige regnskapsforte storrelsene kan avvike fra anslagene,
og forskjellen blir overfort til eller fra SPU det pafelgende
aret. Dette innebaerer at faktisk overfert kapital det pafel-
gende aret vil kunne avvike noe fra regnskapsmessig over-
foring.



10 Meld. St. 24

2020-2021

Statens pensjonsfond 2021

En sterk vekst i fondskapitalen har de to siste
tidrene gitt rom for en betydelig okning i bruken
av olje- og fondsinntekter i statsbudsjettet.
Lavere petroleumsinntekter vil etter hvert gi
mindre vekst i fondskapitalen og dermed redu-
sert handlingsrom i finanspolitikken, jf. Perspek-
tivmeldingen 20212 Historisk har betydelige
netto tilfersler av petroleumsinntekter til fondet
medfert at fondsverdien har steget, ogsé i perio-
der med kraftige fall i aksjemarkedene. Frem-
over ma vi vaere forberedt pa at det kan komme
perioder uten vekst i den nominelle verdien av
fondet. Uten utsikter til store netto avsetninger
til fondet vil utviklingen i fondsverdien i sterre
grad bestemmes av utviklingen i de globale
finansmarkedene. I takt med at en stadig sterre
del av velferden er blitt finansiert med avkastnin-
gen av fondsmidlene, er offentlige finanser blitt
mer sarbare for svingninger i internasjonale
finansmarkeder. Dagens lave rentenivd bidrar
isolert sett til lav forventet avkastning fra fondets
obligasjonsinvesteringer. Fremtidig avkastning
fra aksjer er ogsd usikker, og de langsiktige
effektene av koronapandemien gjor usikkerhe-
ten sterre enn normalt. Okt sdrbarhet og utsikter
til mindre vekst i fondet fremover tilsier at vi ma
veere varsomme i den videre innfasingen av fonds-
inntekter i norsk ekonomi.

Erfaringene fra fondets historie viser at vi ma
vaere forberedt pa betydelige svingninger i finans-
markedene. Statens pensjonsfond har i utgangs-
punktet god evne til 4 tale slike svingninger. Apen-
het om og bred forankring av hovedlinjene i inves-
teringsstrategien bidrar til forstielse av risikoen
som tas i forvaltningen. De arlige meldingene om
fondet bidrar til denne forankringen. Det legger til
rette for at en kan holde fast ved den valgte strate-
gien, ogsé i perioder med betydelig uro i finans-
markedene.

Investeringsstrategien

Investeringsstrategien for SPU og SPN er utviklet
over tid, basert pa grundige vurderinger, faglige
utredninger og praktiske erfaringer. Viktige
veivalg er blitt forankret i Stortinget. Strategien er
definert i fondenes mandater og uttrykkes blant
annet gjennom sammensetningen av referansein-
deksene fastsatt av Finansdepartementet. Den
strategiske referanseindeksen angir en fordeling
av kapitalen mellom aksjer og obligasjoner, og er
et uttrykk for eiers investeringspreferanser og
risikotoleranse. For SPU utgjer andelen aksjer i
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referanseindeksen 70 pst., mens andelen er 60 pst.
for SPN. Obligasjoner utgjer resten.

Strategien bygger pa at en ma ta risiko for a
oppna en tilfredsstillende avkastning over tid.
Gjennom sin tilslutning til aksjeandel har fondets
eiere, representert ved politiske myndigheter, gitt
uttrykk for hva som anses som et akseptabelt risi-
koniva. Valg av aksjeandel er den beslutningen
som i sterst grad bestemmer samlet risiko i fon-
det. Hoyere aksjeandel gir heyere forventet
avkastning, men innebaerer ogsa at en ma for-
vente storre utslag i verdien av investeringene og
storre sannsynlighet for tap. Investeringsstrate-
gien innebeerer at fondskapitalen i hovedsak
investeres i noterte markeder.

Et viktig utgangspunkt for strategien er at den
samlede risikoen kan reduseres ved & spre inves-
teringene bredt mellom aktivaklasser, regioner,
land, industrier, selskaper og utstedere. Sammen-
setningen av delindeksene for aksjer og obligasjo-
ner innebarer at investeringene spres pa mange
enkeltselskaper og obligasjonslan. Indeksene er
satt sammen med sikte pa at disse skal kunne fol-
ges tett og til lave kostnader. Referanseindeksene
brukes ogsa til & méle resultatene Norges Bank
og Folketrygdfondet oppnér i forvaltningen.

Det meste av den samlede risikoen i fondet fol-
ger av utviklingen i de brede aksje- og obligasjons-
markedene. Norges Bank og Folketrygdfondet
kan, innenfor fastsatte risikorammer i mandatet,
avvike noe fra indeksene i den operative gjennom-
foringen av forvaltningen. Avvikene utnyttes til &
sikre en kostnadseffektiv tilpasning til indeksene,
samt a utnytte seertrekk ved fondene eller oppar-
beidede fortrinn for 4 oppnd meravkastning. I for-
valtningen av SPU er det innenfor en begrenset
ramme &pnet for investeringer i unotert eiendom
og unotert infrastruktur for fornybar energi.

Investeringsstrategiene for SPU og SPN er
omtalt i henholdsvis avsnitt 2.1 og 4.1. I avsnitt 2.3
redegjores det for forvaltningen av SPU og gjen-
nomferingen av investeringsstrategien under
koronapandemien, herunder betydningen av de
okte overferingene fra SPU til statsbudsjettet,
samt mulige virkninger av virusutbruddet pa lang-
siktig avkastning av aksjer og obligasjoner.

Gode resultater i 2020

For 4 dempe de negative virkningene pa ekono-
mien av koronapandemien og tilherende smitte-
verntiltak, iverksatte myndighetene i mange land
gjennom 2020 omfattende finans- og pengepoli-
tiske tiltak. Etter et betydelig fall i aksjemarkedet i
forste kvartal, bidro lave renter og store statlige
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stottetiltak til at aksjekursene steg kraftig gjen-
nom resten av dret. Avkastningen av SPU i 2020
var 10,9 pst. malt i fondets valutakurv. Det positive
resultatet skyldes hey avkastning i aksjemarkedet
og god avkastning for obligasjoner som folge av
fallende renter. Fondsverdien ekte i lopet av fjor-
aret med 825 mrd. kroner, til 10 908 mrd. kroner
etter fradrag for kostnader.

Avkastningen i det norske aksjemarkedet var i
2020 noe lavere enn internasjonalt. Det skyldes
blant annet at olje- og gassektoren, som er en stor
sektor pa Oslo Bers, hadde en svak utvikling.
Avkastningen av SPN i 2020 var 8,8 pst. malt i nor-
ske kroner. Markedsverdien ved utgangen av
2020 var 292 mrd. kroner.

Malsettingen for Norges Banks og Folke-
trygdfondets forvaltning er & skape heyest mulig
avkastning etter kostnader til akseptabel risiko,
innenfor rammene som er fastsatt i mandatene fra
Finansdepartementet. Avkastningen av SPU var i
fior 0,27 prosentenheter heyere enn referansein-
deksen, mens meravkastningen i forvaltningen av
SPN var 0,89 prosentenheter. Departementet leg-
ger vekt pa resultatene som oppnas over tid. De
siste 20 arene har gjennomsnittlig arlig avkast-
ning av SPU veert 0,20 prosentenheter hoyere enn
avkastningen av referanseindeksen. For SPN har
meravkastningen siden 2007 i gjennomsnitt veert
0,98 prosentenheter per ar. Departementet er til-
freds med de resultater som er oppnadd med den
risikoen som er tatt i forvaltningen.

Malt som andel av forvaltningskapitalen, var
kostnadene i fijor 5,1 basispunkter i SPU og 6,3
basispunkter i SPN.

Resultatene i forvaltningen av SPU og SPN er
omtalt i henholdsvis avsnitt 2.2 og 4.2.

Delindeksen for fremvoksende aksjemarkeder i SPU

I meldingen Statens pensjonsfond 2020 omtalte
departementet arbeidet med & vurdere sammen-
setningen av referanseindeksen for aksjer i SPU.
Departementet la opp til & endre de geografiske
justeringsfaktorene slik at andelen utviklede mar-
keder i Europa reduseres med om lag 6 prosen-
tenheter og andelen i Nord-Amerika okes tilsva-
rende. Det ble videre lagt opp til & viderefore gjel-
dende justeringsfaktor for fremvoksende marke-
der, som innebarer at slike markeder vil ha om
lag samme vekt som i den markedsvektede indek-
sen FTSE Global All Cap, som referanseindeksen
for SPU er basert pa. Stortinget sluttet seg til
dette.

Det ble i meldingen vist til at det var behov for
ytterligere vurderinger av rammeverket og delin-

deksen for investeringer i fremvoksende marke-
der. Dette er en sammensatt gruppe markeder
som gjennomgaende kjennetegnes av svakere
institusjoner, mindre apenhet og svakere beskyt-
telse av minoritetsaksjonaerenes interesser enn i
utviklede markeder. Videre svinger avkastningen
mer, og landspesifikke forhold pévirker i sterre
grad risikoen.

Departementet har tidligere besluttet at nye
markeder ikke skal inkluderes i fondets referanse-
indeks for aksjer for det er tatt stilling til sammen-
setningen av denne. Saudi-Arabia og Romania,
som ble inkludert i de underliggende indeksene
fra indeksleveranderen FTSE Russell i henholds-
vis mars 2019 og september 2020, inngar derfor
ikke i fondets referanseindeks.

Investeringsstrategien til SPU vektlegger bred
spredning av investeringene. Aksjeindeksen
inkluderer i dag et betydelig antall markeder og
gjenspeiler alle store gkonomier. Ved utgangen av
2020 besto fondets referanseindeks for aksjer av
46 enkeltmarkeder, hvorav 22 i fremvoksende
aksjemarkeder. Diversifiseringsgevinsten av &
inkludere flere og ofte sma fremvoksende marke-
der kan antas & vaere begrenset. Departementet
mener at det ikke ber inkluderes ytterligere mar-
keder i referanseindeksen for aksjer na. Det betyr
at heller ikke de fremvoksende markedene Saudi-
Arabia og Romania tas inn i referanseindeksen pa
naveerende tidspunkt. Eventuell inkludering av
nye markeder i fondets referanseindeks ber vur-
deres i forbindelse med fremtidige, brede gjen-
nomganger av rammene for og sammensetningen
av referanseindeksen.

Rammeverket og referanseindeksen for frem-
voksende aksjemarkeder er omtalt i avsnitt 3.1.

Antall selskaper i aksjeindeksen for SPU

Som del av vurderingene av sammensetningen av
referanseindeksen for aksjer i SPU, har departe-
mentet vurdert om antallet selskaper i referans-
eindeksen er hensiktsmessig, eller om antallet
ber reduseres. Departementet har innhentet ana-
lyser og vurderinger fra Norges Bank og Etikkra-
det, samt mottatt analyser fra indeksleveranderen
og analyseselskapet MSCI.

Antall selskaper i fondets referanseindeks for
aksjer har okt over tid. Den storste ekningen
skjedde da departementet i 2007 besluttet 4 inklu-
dere sma selskaper i referanseindeksen, noe som
innebar en ekning i antallet selskaper fra i over-
kant av 2 400 til om lag 7 000. Over tid har antallet
selskaper i SPUs referanseindeks for aksjer okt
ytterligere, til om lag 8 800 ved utlepet av 2020.
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Markedsverdien av SPU har okt betydelig
siden 2007. Veksten har kommet i en periode hvor
omsetteligheten i mange aksjemarkeder har falt,
noe som har gjort det mer krevende & handle
store belop til lave kostnader. Videre er aksjene i
de minste selskapene ogsa ofte de minst omsette-
lige og kan derfor veere sarlig dyre 4 handle i. De
minste selskapene utgjer samtidig en sveert liten
del av den samlede markedsverdien av indeksen.
Dette illustreres ved at 25 pst. av antallet selska-
per i referanseindeksen kun utgjer 2 pst. av den
samlede markedsverdien av indeksen. Diversifise-
ringsgevinstene ved & inkludere de aller minste
selskapene er dermed begrenset. I tillegg kan et
stort antall selskaper i indeksen bidra til 4 eke
bade kompleksiteten i forvaltningen og forvalt-
nings- og transaksjonskostnadene.

Norges Bank og MSCI har analysert avkast-
ning og risiko for aksjeindekser med faerre selska-
per og lavere markedsdekning enn fondets gjel-
dende referanseindeks for aksjer. Analysene viser
at markedsdekningen kan reduseres noe uten at
det medferer vesentlige endringer i avkastnings-
og risikoegenskapene.

Generelt er transaksjonskostnadene ved &
handle aksjer i sma selskaper heyere enn for til-
svarende handler i store selskaper. Det er imidler-
tid stor usikkerhet knyttet til beregninger av
transaksjonskostnader, og resultatene avhenger
av hvilken modell som benyttes og hvilke bereg-
ningstekniske forutsetninger som legges til
grunn. Analyser fra Norges Bank og MSCI viser
at de lopende transaksjonskostnadene ved & inves-
tere i trad med indeksen i liten grad vil pavirkes av
4 redusere markedsdekningen noe. Analyser fra
MSCI viser samtidig at en reduksjon i antall sel-
skaper, i kombinasjon med andre justeringer av
indeksreglene, kan redusere de lepende transak-
sjonskostnadene.

Béade Norges Bank og Etikkradet peker pa at
faktisk portefolje ikke nedvendigvis endres selv
om referanseindeksen justeres. Samtidig viser
begge til at det generelt sett er mindre informa-
sjon tilgjengelig om sma selskaper enn sterre sel-
skaper. Etikkradet trekker ogsa frem at feerre sel-
skaper vil gi en bedre oversikt over portefoljen,
siden det er svaert mange selskaper i fondet det er
lite tilgjengelig informasjon om.

Etter en samlet vurdering legger departemen-
tet opp til at antall selskaper i referanseindeksen for
aksjer i SPU reduseres med om lag 25-30 pst. En
slik justering vil gi en markedsdekning pa 96 pst. i
den underliggende indeksen fra FTSE Russell
(FTSE Global All Cap), tilsvarende om lag 6 600
selskaper, mot 98 pst. og om lag 8 800 selskaper i

dag. En markedsdekning pa 96 pst. innebaerer at
indeksen seker 4 dekke 96 pst. av den investerbare
markedsverdien av markedene som inngar i denne.
Den samlede markedsverdien av selskapene som
tas ut av indeksen vil veere liten, selv om reduksjo-
nen i antall selskaper er relativt stor. Selskapene
som tas ut av indeksen bidrar i liten grad til risi-
kospredning fordi de har sveert lav markedsverdi
relativt til evrige selskaper i indeksen.

Vurderingene av antallet selskaper i referans-
eindeksen for aksjer er naermere omtalt i avsnitt
3.2.

Arbeid med klimarisiko i SPU

Klimaendringene vil pavirke selskaper og den glo-
bale gkonomiske utviklingen fremover. Selskape-
nes inntjening vil kunne pavirkes av endringer i
ulike akterers preferanser ved overgangen til et
lavutslippssamfunn, fysiske endringer som folge
av klimaendringene, klimapolitikk og den teknolo-
giske utviklingen. Dette gir opphav til finansiell
risiko som investorer ma handtere. Vurderinger
av finansiell klimarisiko er en integrert del av Nor-
ges Banks risikostyring, investeringsbeslutnin-
ger og eierskapsutevelse. Samtidig er klimarisiko
en kompleks finansiell risikofaktor, som skiller
seg fra andre former for markedsrisiko. Dette gjor
héndtering og prising av slik risiko utfordrende
for akterene i finansmarkedene. @konomisk
faglitteratur pd omréadet oker i omfang, og det
pagar for tiden flere initiativer som skal legge til
rette for ekt kunnskap og informasjon om klimari-
siko og klimarelaterte investeringsmuligheter. Et
rammeverk for Kklimarisikorapportering som har
fatt bred stotte internasjonalt, er anbefalingene fra
arbeidsgruppen TCFD. Det er ogsd igangsatt
omfattende regulatoriske prosesser.

Departementet har startet et omfattende
arbeid for & oke kunnskapen om hvordan klima-
endringer, klimapolitikk og det grenne skiftet kan
pavirke investorer som SPU. En ekspertgruppe
har fatt i oppdrag & utarbeide en rapport om
betydningen av finansiell klimarisiko og klimare-
laterte investeringsmuligheter, og drefte alterna-
tive mater 4 handtere dette pd i forvaltningen.
Gruppen skal videre vurdere om ny, klimarelatert
kunnskap har betydning for sentrale premisser
som ligger til grunn for fondets investeringsstra-
tegi og for den operative forvaltningen. Rapporten
skal ogsa belyse hvordan klimarisiko hindteres i
andre, sammenlignbare fond. SPUs betydning for
norsk gkonomi og rammene for forvaltningen av
fondsmidlene vil veere et viktig utgangspunkt for
gruppens vurderinger.
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Departementet har som ledd i dette arbeidet
ogsa bedt Norges Bank om analyser og vurderin-
ger av fondets eksponering mot klimarisiko og de
investeringsmuligheter som overgangen til et lav-
utslippssamfunn kan gi.

Departementet legger opp til en bred gjen-
nomgang av klimarisiko og klimarelaterte investe-
ringsmuligheter for SPU i fondsmeldingen 2022.

Arbeidet med klimarisiko i SPU er omtalt i
avsnitt 3.3.

Miljgmandatene i SPU

Mandatet for forvaltningen av SPU har siden 2012
inkludert en bestemmelse om at Norges Bank
skal etablere seerskilte miljerelaterte investerings-
mandater. Forméalet med mandatene er finansielt,
og investeringene skal pa lik linje med ovrige
investeringer bidra til méilet om heyest mulig
avkastning over tid til akseptabel risiko. Miljeman-
datene er del av Norges Banks aktive forvaltning.
Det innebeerer at banken bestemmer omfang og
innretning av investeringene, innenfor rammene
for forvaltningen fastsatt av departementet. For-
valtningen av miljomandatene males etter de
finansielle resultatene som oppnas over tid. Det er
ikke stilt krav til en bestemt fordeling mellom
ulike aktivaklasser for investeringene under miljo-
mandatene. Mandatene har historisk bidratt til at
SPU investeres relativt mer i miljorettede selska-
per og bransjer enn det som folger av fondets refe-
ranseindeks.

Investeringene gjennom miljemandatene gir
fondet en eksponering mot selskaper og prosjek-
ter som vil kunne ha ulike positive klima- og milje-
effekter, som reduserte utslipp, mer effektiv ener-
giutnyttelse eller utvikling av ny teknologi. SPU
skal imidlertid ikke vaere et klimapolitisk virke-
middel. Det er det bred politisk enighet om. For-
valtningsmandatet inneholder ikke krav til at fon-
dets investeringer skal tilpasses eller bidra til opp-
naelse av serskilte klima- eller miljgmal. Dette
gjelder ogsa for miljpmandatene. Folgelig er det
heller ikke krav til at banken skal rapportere om
konkrete klima- og miljegeffekter av mandatene.

Det har de siste arene vert en betydelig utvik-
ling i krav til og standarder for rapportering av
beaerekraftig virksomhet og hva som kan anses
som berekraftige investeringer, herunder klima-
og miljerettet aktivitet. Internasjonalt pagéar det
flere viktige prosesser i arbeidet med & utvikle
standarder og krav til baerekraftsdata og klassifi-
seringssystem for baerekraftig virksomhet. En
generell utfordring for rapportering av beere-
kraftsdata, inkludert om klima- og miljeforhold, er

at det forelopig er begrenset tilgang til gode og
relevante data som kan anvendes pa en systema-
tisk méte. Departementet har en forventning om
at Norges Bank folger dette arbeidet og styrker
egen kompetanse pa omradet.

Rapporteringen om forvaltningen av SPU, her-
under om klima og miljeforhold, ber veere i trad
med ledende standarder internasjonalt. I lys av
den internasjonale utviklingen innen bzerekrafts-
rapportering mv. vil departementet vurdere om
rapporteringskravene for miljgmandatene kan
utvides noe. Utgangspunktet for disse vurderin-
gene vil vaere at SPU, inkludert miljemandatene,
har et klart finansielt méal. Utformingen av eventu-
elle nye krav mé sikre at rapporteringen er rele-
vant og bidrar til & opplyse om innretningen av
investeringene pa en hensiktsmessig méte, samt
tar utgangspunkt i standarder som muliggjor sam-
menligninger pa tvers av selskaper.

Miljomandatene er omtalt i avsnitt 3.4.

Handtering av SPNs haye eierandeler i det norske
aksjemarkedet

Finansdepartementet mottok i 2019 rad fra Folke-
trygdfondet om 4 endre mandatet for SPN som
folge av at eierandelene i det norske aksjemarke-
det er kommet opp pa et sa heoyt niva at det er
risiko for & komme i brudd med eierandels-
begrensningen pa 15 pst. i norske selskaper.
Departementet la i meldingen Statens pensjons-
fond 2020 opp til at utfordringen med de hoye eie-
randelene helt eller delvis loses gjennom uttak fra
SPN. Stortinget sluttet seg til dette.
Departementet vil legge frem en samlet vurde-
ring av uttaksmodell for SPN, herunder konkret
utforming, nar saken er ferdig utredet. Departe-
mentet vil samtidig gi sine vurderinger av regule-
ringen av investeringer i unoterte selskaper der
styret har uttrykt en intensjon om bersnotering.

Ansvarlig forvaltning

Ansvarlig forvaltning er en integrert del av forvalt-
ningen av SPN og SPU. I mandatene fra Finansde-
partementet er det vist til internasjonalt aner-
kjente standarder og prinsipper for ansvarlig for-
valtning. Disse er lagt til grunn i Norges Banks og
Folketrygdfondets arbeid med ansvarlig forvalt-
ning, og forvalterne deltar ogsa i arbeidet med &
videreutvikle slike standarder.

Norges Bank og Folketrygdfondet tar beslut-
ninger om enkeltinvesteringer og utever fondets
eierrettigheter uavhengig av departementet. Vik-
tige virkemidler i den ansvarlige forvaltningen er
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4 fremme prinsipper og forventninger basert pa
internasjonalt anerkjente standarder, dialog med
selskaper om aktuelle tema og saker, samt &
stemme pé& generalforsamlinger i selskaper fon-
dene er investert i. Risikohdndtering er ogsd en
viktig del av den ansvarlige forvaltningen.

Norges Bank har som del av den ansvarlige
forvaltningen utarbeidet forventningsdokumenter
pa flere omrader, inkludert klima, menneskeret-
tigheter, barns rettigheter samt skatt og apenhet.
Forventningsdokumentene retter seg mot styrene
i selskapene der fondet er investert og benyttes
blant annet som utgangspunkt for bankens
eierskapsdialog med selskapene. Folketrygdfon-
det har utarbeidet veiledere til selskapene om
blant annet strategi, kapitalstruktur og finansielle
mal, antikorrupsjon, godtgjerelse, menneskeret-
tigheter, klima og milje.

Finansdepartementet har fastsatt retningslin-
jer for observasjon og utelukkelse av selskaper
som SPU av etiske hensyn ikke skal vaere inves-
tert i. Noen Kriterier i retningslinjene innebaerer
utelukkelse av selskaper pa grunnlag av produk-
ter selskapet tilvirker, som tobakk, enkelte typer
vapen eller kull. Andre kriterier er basert pa sel-
skapets atferd, som grove brudd pd menneskeret-
tigheter eller alvorlig miljeskade.

Et faglig uavhengig etikkrdd oppnevnt av
Finansdepartementet gir rad om observasjon eller
utelukkelse av selskaper fra SPU etter de etiske
retningslinjene. Beslutningsmyndigheten er lagt
til hovedstyret i Norges Bank. For kullkriteriet
kan banken ta beslutninger uten en tilrdding fra
Etikkradet. For utelukkelse besluttes, skal imid-
lertid banken vurdere om andre virkemidler enn
det Etikkradet tilrdder kan veere egnet til 4 redu-
sere risikoen for fortsatt normbrudd eller av
andre arsaker kan veere mer hensiktsmessig. Ban-
ken skal se de ulike virkemidlene den har til radig-
het i ssmmenheng og benytte dem pé en helhetlig
mate. Eierskapsutevelse kan veere et effektivt vir-
kemiddel for a redusere risikoen for etiske norm-
brudd ved & pavirke selskaper til &4 endre atferd.
Det overordnede malet er at det mest egnede vir-
kemiddelet benyttes i hver enkelt sak.

FNs baerekraftsmal definerer de mest sentrale
utfordringene for en barekraftig utvikling.
Malene er satt av og for stater og myndigheter og
angir politiske tiltak for & utrydde ekstrem fattig-
dom, sikre en inkluderende, barekraftig utvikling
og fremme velferd, fred og rettferdighet. Et
ansvarlig neeringsliv er en forutsetning for at
beaerekraftsméalene kan nds. SPU har en Klar finan-
siell malsetting, og forvaltningen er derfor ikke
innrettet mot & nd FNs beerekraftsmal. Samtidig

underbygger og stetter den ansvarlige forvaltnin-
gen av SPU berekraftsméilene gjennom 4 fremme
barekraft og et ansvarlig neringsliv. Norges
Bank stiller tydelige forventninger til selskapene
fondet er investert i om ansvarlighet og barekraft
og bidrar til & videreutvikle relevante standarder
og prinsipper. Verdens oppnéelse av baerekrafts-
malene vil pavirke selskapers virksomhet og inn-
tjening og slik ogsa ha betydning for finansiell
risiko og investeringsmuligheter for investorer
som SPU. Som en ansvarlig, langsiktig investor
bidrar SPU med kapital som stetter opp under ver-
diskapingen i selskapene der fondet er investert.
Videre bidrar fondet gjennom dialog med selska-
pene til 4 fremme langsiktig og baerekraftig verdi-
skaping der hensyn til miljg, samfunn og god sel-
skapsstyring ivaretas.

Fondets investeringer er gjenstand for betyde-
lig oppmerksomhet. Selv med et godt rammeverk
for risikohandtering, ansvarlig forvaltning og
etiske retningslinjer, kan en ikke sikre seg fullt ut
mot at det vil kunne oppsta kritikkverdige situa-
sjoner i selskaper i fondets portefolje. Det er ikke
mulig 4 legge opp forvaltningen med sikte pa at
fondet ikke pa noe tidspunkt vil kunne bli ekspo-
nert mot uenskede forhold. Det er likevel viktig at
risikostyringen og rammeverket for ansvarlig for-
valtning lepende videreutvikles.

Det er redegjort neermere for den ansvarlige
forvaltningen i kapittel 6 og i omtalen av oppfelgin-
gen av Etikkutvalget i kapittel 7.

Arbeid med skatt og dpenhet i SPU

Norge har en aktiv rolle i det internasjonale arbei-
det for okt dpenhet, utveksling av opplysninger og
en riktig fordeling av beskatningsrett globalt.
Arbeidet med lukkede skattejurisdiksjoner, inter-
nasjonal skatteomgéelse og en riktig fordeling av
beskatningsrett globalt ber foregi gjennom inter-
nasjonalt samarbeid pd myndighetsnivd og kon-
sensusbaserte lesninger. Handheving av gjel-
dende skatteregler, samt utvikling av skatteregel-
verket i internretten og gjennom internasjonale
standarder, herer inn under myndighetenes
ansvarsomrade.

Som en langsiktig investor legger Norges
Bank i forvaltningen av SPU vekt pa reell, varig
verdiskaping i selskapene der fondsmidlene er
investert og ikke pa eventuelle kortsiktige gevin-
ster som folge av aggressiv skatteplanlegging. Det
er derfor i fondets interesse at selskaper har en
beerekraftig skattepraksis.

I forbindelse med fremleggelsen av fjorarets
melding ble det varslet at departementet ville
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gjore rede for arbeidet med skatt og dpenhet i for-
valtningen av SPU i fondsmeldingen varen 2021.
Norges Bank har i brev til departementet rede-
gjort for bankens forventningsdokument om skatt
og apenhet, dialogen med selskaper, hiandtering
av skatterisiko samt planer for arbeidet fremover.

Forventningsdokumentet bygger pa interna-
sjonalt anerkjente prinsipper, blant annet OECDs
retningslinjer for flernasjonale selskaper og G20/
OECDs prinsipper for eierstyring og selskapsle-
delse. I dokumentet uttrykker banken en forvent-
ning om at selskapene har en formaélstjenlig, velo-
verveid og apen skattepraksis som er forankret i
selskapenes styrer. Banken peker i sitt brev pa at
aggressiv skatteplanlegging kan gi opphav til
finansiell risiko fordi selskaper som tar del i
aggressiv skatteplanlegging kan veere mer utsatt
ved endringer i skatteregler, eller gjenstand for
okt risiko for skattetvister, boter eller omdemme-
tap.

Forventningsdokumentet er rettet mot styrer i
selskapene fondet er investert i og benyttes blant
annet som utgangspunkt for dialogen Norges
Bank har med selskapene. Mélet med dialogen
om skattemessige forhold er 4 bidra til en ansvar-
lig og barekraftig skattepraksis. Dialogen tar
utgangspunkt i temaene i forventningsdokumen-
tet, men banken diskuterer ogsa spesifikke utfor-
dringer selskapene star overfor, for eksempel
skattetvister eller spersmal om skatterapporte-
ring. Kunnskapen Norges Bank tilegner seg gjen-
nom selskapsdialogene danner grunnlag for
videre vurderinger av selskapenes skatterisiko. I
2020 gjennomferte banken for forste gang risiko-
baserte nedsalg i enkelte selskaper der skatterisi-
koen ble vurdert som uakseptabelt hay.

Departementet mener det er positivt og viktig
at Norges Bank i sin rapportering synliggjor sitt
arbeid med skatt og dpenhet. Departementet leg-
ger til grunn at banken lopende vurderer hvordan
forventningsdokumentet kan videreutvikles og
hvordan banken ytterligere kan styrke sitt arbeid
med skatt og dpenhet innenfor rollen som en lang-
siktig, finansiell investor.

Arbeidet med skatt og dpenhet er omtalt i
avsnitt 6.3.

Oppfelging av Etikkutvalgets utredning

Finansdepartementet innferte etiske retningslin-
jer for SPU (den gang Statens petroleumsfond) i
2004. Retningslinjene bygget pa forslag i NOU
2003: 22 Forvaltning for fremtiden (Graver-utval-
get). Siden den gang har fondets storrelse okt
betydelig, og investeringene er blitt utvidet til

vesentlig flere land og selskaper. Samtidig har det
skjedd en utvikling i normgrunnlag og teknologi,
og nye, etiske problemstillinger er kommet til.

I lys av disse utviklingstrekkene oppnevnte
regjeringen i 2019 et offentlig utvalg for & vurdere
og foresla eventuelle endringer i det etiske ram-
meverket for fondet. Utvalget avga sin utredning
NOU 2020: 7 Verdier og ansvar i juni 2020. Utval-
get pekte pa at det etiske rammeverket for SPU
har fungert godt, men foreslo noen endringer i
retningslinjene for observasjon og utelukkelse av
selskaper samt enkelte justeringer i Norges
Banks forvaltningsmandat.

Departementet mottok rundt 50 herings-
uttalelser, hovedsakelig fra sivilsamfunnsorganisa-
sjoner. De fleste innspillene gir uttrykk for at
utvalgets forslag bidrar til 4 styrke det etiske ram-
meverket for fondet. Samtidig foreslids det noen
justeringer av utvalgets forslag. Ogsa Stortingets
finanskomité hadde i Innst. 136 S (2020-2021)
enkelte merknader til deler av utvalgets utredning
og det etiske rammeverket.

Departementet legger i denne meldingen opp
til at utvalgets forslag i all hovedsak felges opp,
men med enkelte justeringer. Det innferes et nytt
atferdskriterium for salg av vipen, og anvendel-
sen av kjernevipenkriteriet skal omfatte visse
typer leveringsplattformer som utelukkende kan
benyttes for kjernevipen. Det arbeides videre
med spersmélet om & innfere et kriterium for
dedelige autonome vapen, blant annet i lys av det
internasjonale arbeidet Norge deltar i pa dette
omradet. Videre utvides korrupsjonskriteriet til a
omfatte ogsa annen grov skonomisk kriminalitet,
og det presiseres i meldingen at dette omfatter
blant annet hvitvasking og skatteunndragelse,
samt tilrettelegging for dette. Utvalget dreftet om
det ber innfores et eget produktkriterium for
cannabis, men kom ikke med forslag om dette.
Departementet legger etter en samlet vurdering
opp til at det innferes et produktkriterium for can-
nabis til rusformal.

Departementet merker seg utvalgets drefting
av forhandsfiltrering av selskaper, og legger i trad
med utvalgets vurdering ikke opp til & innfere
dette. Utvalget har vurdert bruk av ulike indekser
for & filtrere fondets investeringsmuligheter.
Utvalget mener slike indekser ma brukes med
varsomhet og ikke er egnet som utgangspunkt for
en regelbasert avgrensning av investeringer.
Departementet legger til grunn at Norges Bank
som del av prosessen med & godkjenne markeder
som fondet skal investeres i, blant annet tar hen-
syn til at banken skal kunne drive en ansvarlig for-
valtning. Banken ber i denne sammenhengen
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merke seg hvor det er behov for saerskilt aktsom-
het, der informasjon om ESG-forhold kan vere
nyttig. I trdd med utvalgets forslag vil departe-
mentet ta inn FNs veiledende prinsipper for
nearingsliv og menneskerettigheter (UNGP) som
del av bankens mandat.

Oppfelgingen av Etikkutvalget for SPU er
omtalt i kapittel 7.

Ansettelse av daglig leder av Norges Banks forvaltning
av SPU

I 2020 foretok Norges Banks hovedstyre den for-
ste ansettelsen av daglig leder av bankens forvalt-
ning av SPU etter at den nye sentralbankloven
tradte i kraft. Ansettelsessaken reiste flere kre-
vende spersmal, blant annet om forstielsen av
enkelte bestemmelser i sentralbankloven. Finans-
departementet har derfor satt i gang en gjennom-
gang for 4 se pa leeringspunkter og om rammene
for Finansdepartementets involvering er hensikts-
messige. I dette arbeidet vil departementet blant
annet folge opp finanskomiteens merknad i
Innst. 398 S (2019-2020) om at sentralbankloven
§ 1-6 ber presiseres for a skape samsvar mellom
hva Norges Bank mener den ma informere om, og
hva regjeringen og Stortinget forventer. Komiteen
pekte i denne sammenhengen pa at ordlyden er
generelt utformet og stér i et kapittel om «Almin-

nelige bestemmelser», og at det dermed ikke er
lett & se at den er avgrenset til bare 4 gjelde penge-
politikk el. Komiteen «legger til grunn at regjerin-
gen folger dette opp pa egnet méate og kommer til-
bake til Stortinget med en vurdering av disse
spersmalene, herunder en vurdering av om ordly-
den ber presiseres naermere.»

Finansdepartementets intensjon da sentral-
bankloven ble utformet, var at hovedstyret skal ha
eneansvaret for 4 ansette leder av NBIM. Departe-
mentets rolle skulle avgrenses til 4 gi innspill til
kvalifikasjonskrav til stillingen og bli orientert om
aktuelle kandidater. Et laeringspunkt fra denne
saken er at avskjeeringen av instruksjonsadgang
som departementet tilsiktet, ikke var tilstrekkelig
uttrykt i forarbeidene til sentralbankloven § 2-13.
Videre medforte rettsoppfatningen departementet
og Norges Bank delte, at departementet verken
fikk eller hadde grunnlag for & ettersperre infor-
masjon som var relevant for vurderinger av om
bankens rettslige handlingsrom burde innsnev-
res, eller om det burde stilles oppfelgingsspers-
mal om interessekonflikter mv. Arbeidet knyttet til
leeringspunkter innbefatter ogsd vurderinger av
rammene i sentralbankloven, inkludert § 2-13 om
ansettelse av daglig leder av Norges Banks for-
valtning av SPU. Departementet kommer tilbake
med eventuelle forslag nir saken er ferdig utre-
det.
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2 Statens pensjonsfond utland: strategi og resultater

2.1 Dagens investeringsstrategi

2.1.1

Statens pensjonsfond utland (SPU) er en integrert
del av statsbudsjettet og det finanspolitiske ram-
meverket. Statens netto kontantstrem fra petrole-
umsvirksomheten overfores i sin helhet til fondet,
mens uttak for & finansiere det oljekorrigerte
underskuddet i statsbudsjettet bestemmes etter
vedtak i Stortinget. Fondet er over tid blitt en sta-
dig viktigere Kkilde til finansiering av offentlige
utgifter. Handlingsregelen for budsjettpolitikken
legger opp til at det arlige uttaket fra SPU over tid
skal tilsvare den forventede realavkastningen av
fondskapitalen, anslatt til 3 pst. Samtidig legges
det vekt pa at bruken i det enkelte ar skal tilpasses
den ekonomiske situasjonen, se boks 2.1. Ved at
kun realavkastningen brukes, kan fondet i prinsip-
pet veere evigvarende.

Det folger av lov om Statens pensjonsfond at
maélet med investeringene skal veere 4 oppna hoy-
est mulig avkastning med en akseptabel risiko.
Innenfor denne malsettingen skal fondet forvaltes
ansvarlig. En god og langsiktig forvaltning legger
til rette for at petroleumsformuen kommer béade
dagens og fremtidige generasjoner til gode. Inves-
teringsstrategien felger av mandatet for forvalt-
ningen av SPU, som er fastsatt av Finansdeparte-
mentet. Den operative gjennomferingen av for-
valtningsoppdraget ivaretas av Norges Bank,
innenfor rammene i mandatet.

Investeringsstrategien er utformet med
utgangspunkt i fondets formal og sartrekk, for-
valters fortrinn og antakelser om hvordan finans-
markedene fungerer. Strategien er utviklet over
tid basert pa allment tilgjengelig kunnskap,
forskning, praktiske erfaringer og grundige vur-
deringer. Viktige veivalg i forvaltningen av fondet
forankres i Stortinget.

Innledning

2.1.2 Dagens investeringsstrategi

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

— Bred spredning av investeringene

— Hosting av risikopremier

— Tilbakevekting av aksjeandelen

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

— Ansvarlig forvaltning

— Kostnadseffektiv forvaltning

- Apenhet

2.1.3 Bred spredning av investeringene

Den strategiske referanseindeksen til SPU er
sammensatt av delindekser for aksjer og obliga-
sjoner. Delindeksen for aksjer utgjer 70 pst., mens
delindeksen for obligasjoner utgjor 30 pst. Avkast-
ningen av en portefolje med bade obligasjoner og
aksjer ventes & svinge mindre enn avkastningen
av en portefolje som bestar utelukkende av aksjer.
Det skyldes bade at obligasjonsavkastningen gjen-
nomgaende svinger mindre enn aksjeavkastnin-
gen og at avkastningen pa aksjer og obligasjoner
normalt ikke svinger helt i takt.
Sammensetningen av delindeksene for aksjer
og obligasjoner innebarer at fondskapitalen spres
pa mange enkeltinvesteringer. Risikoen i en bredt
sammensatt portefolje forventes & veere vesentlig
lavere enn risikoen ved en enkeltinvestering.
Ifolge finansteorien er forventet avkastning knyt-
tet til det bidraget investeringen gir til porte-
foljens systematiske risiko, og ikke til det kon-
krete verdipapirets risiko isolert sett. Ved & spre
investeringene neytraliseres store deler av den
finansielle risikoen som er spesifikk for enkelt-
selskaper. Dermed vil investorer oppna et bedre
forhold mellom forventet avkastning og risiko.
Investeringenes gjenstiende systematiske risiko
vil reflektere ekonomiens iboende usikkerhet.
Dette er risiko som ikke kan reduseres ved diver-
sifisering, fordi den pavirker alle verdipapirer.
Eksempler pé forhold som kan gi opphav til slik
risiko kan vaere uro i finansielle markeder, pande-
mier, demografiske endringer eller handelskriger.
Prinsippet om bred spredning av investerin-
gene er et viktig utgangspunkt for investerings-
strategien, og kommer til uttrykk gjennom
sammensetningen av de valgte referanseindeksene
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Den lopende tilforselen av petroleumsinntekter
til SPU representerer i all hovedsak en omgjo-
ring av petroleumsformuen pa norsk sokkel til
finansformue i utlandet. Ved & vaere en omplas-
sering av formue skiller petroleumsinntektene
seg fra statens evrige inntekter. Samtidig svin-
ger petroleumsinntektene mye og vil etter hvert
ta slutt i takt med uttappingen av ressursene.

SPU og de finanspolitiske retningslinjene
skal legge til rette for varig hey verdiskaping og
en stabil utvikling i fastlandsekonomien. Som et
ledd i dette overfores statens netto kontant-
strem fra petroleumsvirksomheten i sin helhet
til fondet. Etter vedtak i Stortinget tas det hvert
ar ut et belop for 4 dekke underskuddet i den
ovrige delen av statsbudsjettet (det oljekorri-
gerte budsjettunderskuddet).

Siden 2001 er folgende finanspolitiske ret-
ningslinjer lagt til grunn for uttak fra fondet
(handlingsregelen):

— Bruken av fondsmidler skal over tid felge den
forventede realavkastningen av SPU.!

— Det ma legges stor vekt pa & jevne ut sving-
ninger i skonomien for a sikre god kapasi-
tetsutnyttelse og lav arbeidsledighet.

Boks 2.1 Fondskonstruksjon og det finanspolitiske rammeverket

Fondet og handlingsregelen bidrar til 4 skjerme
statsbudsjettet fra kortsiktige svingninger i olje-
inntektene, og gir handlefrihet i finanspolitikken
til & motvirke skonomiske tilbakeslag. Samtidig
blir bruken av oljeinntektene en synlig og inte-
grert del av en helhetlig budsjettprosess. Sa
lenge staten ikke bygger opp gjeld ved & lane-
finansiere utgifter, vil kapitalen i SPU gjenspeile
reell finansiell sparing pa statens hand.? Det
finanspolitiske rammeverket legger til rette for
at realverdien av fondet kan opprettholdes til
nytte for fremtidige generasjoner. Mens kapita-
len i fondet kun kan brukes én gang, kan realav-
kastningen finansiere et varig heyere niva pa
statens utgifter. Handlingsregelen stetter opp
om fondets langsiktige horisont.

1 Anslaget for forventet realavkastning av SPU ble i 2017
redusert fra 4 pst. til 3 pst.
Det folger av lov om Statens pensjonsfond at staten ikke

skal lanefinansiere utgifter pa statsbudsjettet sa lenge det
er midler i SPU.

for aksjer og obligasjoner, se boks 2.2. Referanse-
indeksene inneholder mange tusen aksjer og obliga-
sjonslan, og gjenspeiler i betydelig grad investe-
ringsmulighetene i det internasjonale finans-
markedet. Indeksene angir en fordeling av investe-
ringene mellom land, valutaer, industrier, selska-
per og obligasjonslin, og er satt sammen med
sikte pa at Norges Bank skal kunne folge indek-
sene tett og til lave kostnader. Referanseindek-
sene er ogsa et relevant utgangspunkt for 4 maéle
resultatene Norges Bank oppnar i forvaltningen
av SPU. Indeksene er satt sammen med utgangs-
punkt i delindekser utarbeidet av internasjonalt
anerkjente indeksleveranderer, som fastsetter kri-
terier for hvilke markeder, selskaper og utstedere
som skal inkluderes, se boks 3.2 i avsnitt 3.1.

2.1.4 Hesting av risikopremier

Brede bevegelser i markedspriser pa aksjer,
valutaer, ravarer og renter omtales gjerne som
markedsrisiko eller systematisk risiko. Investorer
kan ifelge finansteorien forvente en kompensa-

sjon for 4 baere denne typen risiko. Den forven-
tede meravkastningen utover avkastningen en
kan oppna ved en risikofri plassering, kalles en
risikopremie. En sentral risikopremie er aksjepre-
mien, som er den forventede meravkastningen
ved & investere i aksjer fremfor mer sikre obliga-
sjoner. Okt innslag av systematisk risiko inne-
beerer heyere forventet avkastning, samtidig som
en ma forvente storre utslag i verdien av investe-
ringene og sterre sannsynlighet for tap. For a
oppna en tilfredsstillende avkastning over tid, kre-
ves eksponering mot slik risiko.

Valg av aksjeandel er den beslutningen som i
storst grad bestemmer samlet risiko i SPU. Etter-
som departementet har fastsatt en begrenset
ramme for avvik fra referanseindeksen, vil en for-
vente at svingningene i fondets avkastning i stor
grad kan forklares av utviklingen i de internasjo-
nale aksjemarkedene. Gjennom Stortingets tilslut-
ning til aksjeandelen i referanseindeksen, har poli-
tiske myndigheter gitt uttrykk for hva som anses
4 vaere et akseptabelt niva pé risiko i fondet.
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SPU skiller seg fra flere andre store fond ved
at systematisk risiko hovedsakelig tas i noterte
markeder. Dette kommer til uttrykk ved en hey-
ere aksjeandel og en lavere andel unoterte inves-
teringer.

Investeringene i SPU gir ogsa eksponering
mot andre typer systematisk risiko, som det for-
ventes at en investor blir kompensert for i form
av heyere avkastning. Dette omfatter blant annet
risikopremier Kknyttet til obligasjoners lepetid
(terminpremie) og til at 1antaker ikke innfrir sine
forpliktelser (kredittrisiko).

Hvor mye heyere avkastning en kan forvente a
oppna ved i ta systematisk risiko er imidlertid
usikkert og varierer over tid. En mé ogsa forvente
kortere eller lengre perioder med negative resul-
tater. Fondets eksponering mot systematisk risiko
er i stor grad bestemt av sammensetningen av
referanseindeksen. Mandatet til Norges Bank stil-
ler samtidig flere krav til innramming av risiko,
samt til at portefoljen skal sekes sammensatt slik
at forventet differanseavkastning er eksponert
mot flere typer systematisk risiko.

2.1.5 Tilbakevekting av aksjeandelen

Andelen aksjer i den strategiske referanseindek-
sen gir uttrykk for et risikonivd som er aksepta-
belt for fondets eiere, og en ensket fordeling mel-
lom aksjer og obligasjoner. Sammensetningen av
den faktiske referanseindeksen tar utgangspunkt i
den strategiske indeksen, men vil samtidig pavir-
kes av den relative kursutviklingen for aksjer og
obligasjoner. Aksjeandelen i den faktiske refe-
ranseindeksen vil derfor kunne vere forskjellig
fra den strategiske vekten pa 70 pst.

Kursene pa aksjer og obligasjoner endres
lopende og vil normalt utvikle seg ulikt over tid. A
fastholde en gitt andel aksjer nar kursene endres
vil veere lite hensiktsmessig, ettersom det vil med-
fore hyppige transaksjoner og store transaksjons-
kostnader. Aksjeandelen i den faktiske referan-
seindeksen tillates derfor 4 avvike fra den strate-
giske referanseindeksen innenfor gitte grenser.
Dersom vekten i den faktiske indeksen avviker
vesentlig fra den strategiske, vil samtidig fondets
avkastnings- og risikoegenskaper kunne endres.
Det er fastsatt bestemmelser om nar og hvordan
aksjeandelen i den faktiske referanseindeksen
skal vektes tilbake til den strategiske andelen,
sakalt tilbakevekting (rebalansering). Tilbakevek-
ting av aksjeandelen er en sentral del av fondets
langsiktige investeringsstrategi. Det gir blant
annet strategien et visst motsyklisk trekk ved at
fondet kjoper aktivaklassen som har hatt lavest

avkastning og selger aktivaklassen som har hatt
hoyest avkastning.

2.1.6 Begrenset ramme for avvik fra
referanseindeksen

I store, velfungerende markeder der det antas at
ny, offentlig informasjon raskt reflekteres i pri-
sene, vil det veere vanskelig for markedsakterer
over tid & oppné heyere avkastning enn det som
folger av den generelle markedsutviklingen. Man-
datet som er gitt til Norges Bank er derfor utfor-
met slik at risikoen i SPU over tid i all hovedsak
folger av utviklingen i referanseindeksen departe-
mentet har fastsatt. Over 99 pst. av svingningene i
fondets historiske avkastning kan forklares med
svingninger i referanseindeksens avkastning.

Samtidig er det gode grunner for & tillate at
forvalter i sammensetningen av faktiske portefolje
kan avvike noe fra fondets referanseindeks, sakalt
aktiv forvaltning. I faktisk portefelje vil noen
verdipapirer vare overvektet og andre undervek-
tet sammenlignet med referanseindeksen. Forma-
let med slike avvik er 4 utnytte fondets sertrekk
og fortrinn til 4 oppnd meravkastning over tid,
bedre forholdet mellom risiko og avkastning og
sikre en kostnadseffektiv tilpasning til indeks-
endringer. Utover dette vil et visst omfang av aktiv
forvaltning kunne ha positive vekselvirkninger
med evrige deler av forvaltningen, blant annet
eierskapsutevelsen, som bidrar til ekt innsikt i og
forstaelse av selskapene fondet er investert.

Indeksleveranderene gjor  kontinuerlig
endringer i sammensetningen av indeksproduk-
tene som fondets referanseindeks tar utgangs-
punkt i. En mekanisk tilpasning av faktisk porte-
folje til disse endringene vil medfere hyppige
transaksjoner og pafere fondet unedige kostnader.
Videre har fondets referanseindekser potensielle
svakheter ved méaten disse er konstruert pa, deri-
blant at enkelte verdipapirer som inngar i indek-
sene har lav omsettelighet og er vanskelig tilgjen-
gelig i markedet. Enkelte investorer kan ogsi ha
seertrekk eller fortrinn som gjer det mulig & oppné
en meravkastning over tid. For SPU er storrelse
og lang investeringshorisont eksempler pa ser-
trekk som forvalter kan seke 4 utnytte for & oppna
en heyere avkastning enn referanseindeksen.
Samtidig kan fondets storrelse vare en ulempe
ved at det kan veaere vanskelig 4 finne lennsomme
og skalerbare mater & avvike fra referanseindek-
sen. Videre er det krevende & gjore store tilpas-
ninger i portefoljen i lopet av kort tid uten at trans-
aksjonskostnadene blir heye.
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Boks 2.2 Rammeverk og referanseindekser for aksjer og obligasjoner

Investeringsstrategien for SPU er uttrykt blant
annet ved avgrensning av fondets investerings-
univers, en strategisk referanseindeks, risikoram-
mer, samt andre bestemmelser i forvaltnings-
mandatet fra Finansdepartementet til Norges
Bank. Sammensetningen av investeringene i
SPU er basert pa flere valg som foretas av depar-
tementet som representant for fondets eiere, og
av banken som star for den operative gjennom-
feringen av forvaltningsoppdraget, se figur 2.1.

Investeringsuniverset setter rammer for plas-
seringen av fondets midler. SPUs investe-
ringsunivers er avgrenset til noterte aksjer og
omsettelige gjeldsinstrumenter samt unotert
eiendom og unotert infrastruktur for fornybar
energi. Det er videre apnet for at fondsmidlene
kan investeres i unoterte selskaper hvor styret
har uttrykt en intensjon om & seke notering pa
en anerkjent og regulert markedsplass. Fondets
midler kan blant annet ikke investeres i Norge
eller i selskaper som er besluttet utelukket
under de etiske retningslinjene.

Den strategiske referanseindeksen angir en
fordeling av kapitalen mellom aksjer og obliga-
sjoner, jf. figur 2.2. Sammensetningen uttrykker
eiers investeringspreferanser og risikotole-
ranse. Referanseindeksene for aksjer og obliga-
sjoner tar utgangspunkt i brede, globale indek-
ser fra ledende indeksleveranderer. Disse
underliggende indeksproduktene gjenspeiler i
stor grad investeringsmulighetene i de globale
aksje- og obligasjonsmarkedene. Slike markeds-
indekser vil samtidig avhenge av de respektive
indeksleveranderenes kriterier for inkludering
av markeder og enkeltpapirer. Indeksleverande-
rer har delvis vektlagt ulike kriterier. Det forer
for eksempel til at to aksjeindekser for samme
region ikke nedvendigvis inneholder de samme
aksjene med samme vekting. Det kan ogsa veere
ulikheter i hvilke land eller markeder som inn-
gar. Departementet har foretatt enkelte tilpas-
ninger i referanseindeksene til SPU sammenlig-
net med de underliggende indeksproduktene,
herunder i den geografiske fordelingen.

Det globale
kapitalmarkedet

Finansdepartementet

Investeringsunivers for
SPU

Strategisk
referanseindeks

Faktisk

referanseindeks

Norges Bank

Faktisk portefalje

Figur 2.1 lllustrasjon av valg som tas av Finansdepartementet og av Norges Bank

Kilde: Finansdepartementet.
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Boks 2.2 forts.

Referanseindeksen for aksjer er basert pa en
indeks fra indeksleveranderen FTSE Russell
(FTSE Global All Cap) og inkluderer alle land,
med unntak av Norge, som indeksleveranderen
klassifiserer som utviklede markeder, avanserte
fremvoksende markeder eller sekundaere frem-
voksende markeder.! Innad i hver region forde-
les investeringene etter sterrelsen pa de noterte
aksjemarkedene i landene som inngéar i indek-
sen, justert for blant annet fri flyt.2 SPUs refe-
ranseindeks for aksjer er ytterligere tilpasset
ved at selskapenes friflytjusterte markedskapita-
lisering tilordnes justeringsfaktorer i henhold til

geografisk tilherighet. Justeringsfaktorene er
fastsatt av departementet, og medferer at fon-
dets referanseindeks har en noe heyere andel i
utviklede markeder i Europa, og en lavere andel
i USA og Canada, enn det som felger av FTSE
Global All Cap-indeksen. I fjorarets fondsmel-
ding ble det lagt opp til en endring i regionforde-
lingen for referanseindeksen for aksjer. Stortin-
get sluttet seg til dette. I arets melding legger
Finansdepartementet frem vurderinger av delin-
deksen for fremvoksende aksjemarkeder og av
antall selskaper i aksjeindeksen, se omtale i hen-
holdsvis avsnitt 3.1 og 3.2.

A. Strategisk referanseindeks

M Aksjer

M Obligasjoner

B. Faktisk referanseindeks

W Aksjer

M Obligasjoner

Figur2.2 Sammensetning av SPUs strategiske og faktiske referanseindeks ved utgangen av 2020. Prosent

Kilde: Finansdepartementet.

Referanseindeksen for obligasjoner er basert pa
indekser utarbeidet av Bloomberg® og bestar av
en statsdel og en selskapsdel. Statsdelen utgjor
70 pst. og inkluderer nominelle statsobligasjo-
ner, inflasjonssikrede statsobligasjoner og obli-
gasjoner utstedt av internasjonale organisasjo-
ner®. Selskapsdelen utgjer 30 pst. og bestar av
selskapsobligasjoner og obligasjoner med for-
trinnsrett. Mens sammensetningen av delindek-
sen for selskapsobligasjoner er basert pa mar-
kedsvekter, tar fordelingen mellom land innen
statsdelen utgangspunkt i skonomienes relative

storrelse malt ved brutto nasjonalprodukt
(BNP). BNP-vektene er begrenset til to ganger
relativ markedsvekt for & unnga heye eierande-
ler i land med et lite statsobligasjonsmarked
sammenlignet med sterrelsen pa ekonomien.”
Obligasjoner utstedt av stater og selskaper
hjemmehorende i fremvoksende markeder er
ikke inkludert i referanseindeksen. Norges
Bank kan imidlertid investere i slike obligasjo-
ner innenfor en samlet ramme pa 5 pst. av obli-
gasjonsportefoljen.
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Boks 2.2 forts.

Markedsprisene pa aksjer og obligasjoner
endres lepende og vil normalt utvikle seg ulikt
over tid. Det er ikke hensiktsmessig & holde for-
delingen mellom aksjer og obligasjoner fast til
enhver tid, blant annet fordi hyppige transaksjo-
ner vil pafere fondet hoye kostnader. Det er der-
for fastsatt en faktisk referanseindeks der andelen
aksjer og obligasjoner tillates & avvike fra den
strategiske vekten innenfor et fastsatt band. For
4 unnga at andelen aksjer i den faktiske refe-
ranseindeksen blir vesentlig lavere eller hoyere
enn det som felger av den strategiske vekten,
har departementet fastsatt bestemmelser om til-
bakevekting av faktisk referanseindeks.

I mandatet er det fastsatt flere rammer for
forvaltningen av fondet, herunder for avvik fra
den faktiske referanseindeksen. Mandatet inne-
holder ogsa bestemmelser om maksimale eier-
andeler i enkeltselskaper og krav om at Norges

Banks hovedstyre skal godkjenne bade marke-
der og instrumenter som benyttes i gjennomfo-

ringen av forvaltningsoppdraget.
1 Referanseindeksen har veert stilt i bero og nye markeder
er ikke blitt inkludert i indeksen i perioden sammenset-
ningen av fremvoksende aksjemarkeder i referanseindek-
sen har veert under vurdering, se omtale i avsnitt 3.1.

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

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

Internasjonale organisasjoner omfatter obligasjoner ut-
stedt av blant annet Den europeiske investeringsbanken,
Verdensbanken og regionale utviklingsbanker.
Finansdepartementet har foretatt enkelte justeringer i re-
feranseindeksen for obligasjoner for ytterligere a legge til
rette for en kostnadseffektiv forvaltning av obligasjons-
portefoljen.

Forvaltningen av SPU kan betegnes som
indeksnzer. Rammen for avvik er uttrykt gjennom
en grense for forventet relativ volatilitet, som er
satt til 1,25 prosentenheter. Forventet relativ
volatilitet angir hvor mye avkastningen av faktisk
portefolje ventes 4 kunne avvike fra referanse-
indeksen i et normalar. Som redegjort for i avsnitt
2.2 utnytter Norges Bank for tiden en mindre
andel av den fastsatte rammen for avvik.

I tillegg til rammen for avvik fra referanse-
indeksen er det fastsatt supplerende risikoram-
mer for forvaltningen, blant annet en ramme for
minste sammenfall mellom aksjeportefelije og
referanseindeksen for aksjer. Norges Bank har
beregnet sammenfallet de siste ti drene til mellom
80 pst. og 90 pst. Det innebaerer at mellom 10 pst.
og 20 pst. av aksjeportefolijen har avveket fra
referanseindeksen, noe som i finanslitteraturen
kalles portefeljens «aktive andel». Ifelge finans-
forskningen anses aksjefond med en aktiv andel
under 20 pst. som et indeksfond.!

Lepende tilpasninger i sammensetningen av
faktisk portefelje krever naerhet og kjennskap til
markedene, og gjennomferingen av slike tilpas-

1 Se Cremers, K. J. Martijn, and Antti Petajisto, 2009, How
active is your fund manager? A new measure that predicts
performance, Review of Financial Studies 22, 3329-3365.

ninger er derfor delegert til Norges Bank. Depar-
tementets krav i forvaltningsmandatet om miljo-
relaterte investeringer bidrar isolert sett til a
trekke pa rammen for avvik. Det gjor ogsé kravet i
mandatet om at banken skal ta hensyn til stats-
finansiell styrke i sammensetningen av stats-
obligasjonsinvesteringene.

Mandatet apner for at Norges Bank kan inves-
tere SPU i unotert eiendom og i unotert infra-
struktur for fornybar energi, innenfor en begren-
set ramme. I det unoterte markedet er det vanske-
ligere 4 male avkastning og styre risiko enn i det
noterte markedet, og det eksisterer ingen refe-
ranseindekser som kan folges tett og til lave kost-
nader. Investeringene kan ikke p& en enkel og
kostnadseffektiv méte spres bredt gjennom sma
eierandeler 1 mange eiendommer eller infrastruk-
turprosjekter. Oppnadde resultater vil ogsa
avhenge av forvalters fortrinn og konkrete valg av
investeringer. De unoterte investeringene er
inkludert i rammen for forventet relativ volatilitet,
i likhet med andre avvik fra referanseindeksen.
Omfanget og innretningen av investeringer i uno-
tert eiendom og unotert infrastruktur for fornybar
energi bestemmes av Norges Bank innenfor ram-
mene fastsatt av departementet.
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2.1.7 Ansvarlig forvaltning

Innenfor den overordnede finansielle malsettin-
gen, skal SPU forvaltes ansvarlig. Departementet
legger vekt pa at Norges Bank skal forvalte fondet
pa en mate som tar hensyn til miljo, samfunnsfor-
hold og god selskapsstyring. Det legges til grunn
at en slik praksis henger sammen med maélet om &
oppna heyest mulig avkastning over tid, og at det
seerlig gjelder for et stort, bredt diversifisert og
langsiktig fond som SPU. Avkastningen av et slikt
fond forventes over tid & gjenspeile den globale
verdiskapingen. En ansvarlig forvaltning er ogsa
en forutsetning for bred oppslutning om forvalt-
ningen av fondet i den norske befolkningen.

Arbeidet med ansvarlig forvaltning er en inte-
grert del av forvaltningen. Dette kommer til
uttrykk bade i forvaltningsmandatet til Norges
Bank og gjennom retningslinjene for observasjon
og utelukkelse av selskaper.

Arbeidet med ansvarlig forvaltning er naer-
mere omtalt i kapittel 6 og 7.

2.1.8 Kostnadseffektiv forvaltning

Investeringsstrategien vektlegger at forvaltningen
av SPU skal vere kostnadseffektiv. Selv smé
endringer i forvaltningskostnadene kan utgjere
betydelige belop nar effekten akkumuleres over
flere ar. Det forventes at stordriftsfordeler i for-
valtningen og fondets betydelige storrelse kan gi
SPU et kostnadsfortrinn sammenlignet med
andre investorer.

Flere sider ved fondets investeringsstrategi
stetter opp under hensynet til lave kostnader, her-
under at fondet i all hovedsak er investert i
noterte aksjer og omsettelige obligasjoner og at
rammen for avvik fra referanseindeksen er
begrenset. Generelt vil forvaltningskostnadene
oke med andelen av kapitalen som er forvaltet av
eksterne forvaltere, graden av aktiv forvaltning og
innslaget av unoterte investeringer. Forvalt-
ningskostnadene malt som andel av fondskapita-
len vil typisk veere lavere for et stort fond enn for
et lite fond. Regelmessige sammenligninger som
utferes av selskapet CEM Benchmarking Inc. pa
oppdrag fra Finansdepartementet viser at forvalt-
ningskostnadene i SPU er lave, mélt som andel av
forvaltet kapital, sammenlignet med andre store
fond, se omtale i avsnitt 2.2.7.

Malet for forvaltningen av SPU er hoyest
mulig avkastning over tid etter kostnader innenfor
et akseptabelt risikoniva. Det legges samtidig vekt
pd at forvaltningen skal veere kostnadseffektiv.
Evaluering av resultatene fra bankens gjennom-

foring av forvaltningsoppdraget krever derfor at
oppnadd avkastning og kostnader ses i sammen-
heng. Normalt vil en passiv indeksforvaltning ha
lavere kostnader enn aktiv forvaltning. En sam-
menligning av passiv og aktiv forvaltning ma imid-
lertid ta hensyn til at avkastningen av referanse-
indeksen ikke kan oppnas kostnadsfritt. Det skyl-
des blant annet at det paleper transaksjonskostna-
der ved handel med verdipapirer.

2.1.9 Apenhetiforvaltningen

SPU er et statlig eid fond. Det er viktig at befolknin-
gen har tillit til fondskonstruksjonen, rammeverket
for investeringene og maten fondet forvaltes pa.
Apenhet er en forutsetning for tillit til forvaltnin-
gen. Finansdepartementet legger i mandatet til
Norges Bank vekt pé at det skal vaere storst mulig
apenhet, innenfor de rammer som settes av en for-
svarlig gjennomfering av forvaltningsoppdraget.

Departementet legger vekt pa a sikre bred
politisk oppslutning om fondets investerings-
strategi og rammene for forvaltningen. Viktige
veivalg i forvaltningen av SPU forankres derfor i
Stortinget, se boks 2.3.

2.2 Resultater

Dette avsnittet gjor rede for resultatene fra forvalt-
ningen av SPU i 2020. Norges Bank har i en egen
arsrapport gjort neermere rede for resultatene. I
tillegg har banken lagt frem en rapport om ansvar-
lig forvaltning. Disse publikasjonene og annen
informasjon, deriblant GIPS-rapport?, behold-
ningslister, avkastningsserier, stresstester og ana-
lyser av risikojustert avkastning, er tilgjengelig pa
bankens nettsider.

2.2.1 Markedsutviklingen i 2020

Koronapandemien forte i 2020 til store svingninger
i finansmarkedene. I forste del av aret falt den glo-
bale skonomiske aktiviteten betydelig som folge av
pandemien og myndighetenes tiltak for 4 begrense
spredningen av viruset. Lavere smittespredning og
en gradvis gjendpning av samfunnet gjennom som-
meren bidro til at den ekonomiske aktiviteten tok
seg opp igjen samtidig som risikopremiene falt og
volatiliteten i finansmarkedene ble redusert.

2 Rapport utarbeidet i overensstemmelse med GIPS (Global

Investment Performance Standards). GIPS er en global
standard for & beregne og presentere forvalters investe-
ringsresultater.
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Boks 2.3 Rammeverket for forvaltningen av SPU
Stortinget, Finansdepartementet og Norges se figur 2.3. Regelverket og delegeringsfullmak-

Bank har ulike roller i forvaltningen av SPU.
Stortinget har i lov om Statens pensjonsfond gitt
Finansdepartementet ansvaret for forvaltnin-
gen av fondet. Norges Bank har ansvar for den
operative gjennomferingen. En Kklar rolledeling
mellom alle styringsnivaer i forvaltningen, fra
Stortinget til den enkelte forvalter, tydeliggjor
ansvar og oppgaver. Delegering av oppgaver og
fullmakter gar nedover i styringskjeden, mens
rapportering av resultater og risiko gér oppover,

ter vil nedvendigvis veere mer detaljert jo lenger
ned i styringskjeden en kommer. Hvert ledd har
en egen tilsynsenhet som mottar rapportering
fra og utever tilsyn med leddet under. Unntaket
fra dette prinsippet er at Norges Banks hoved-
styre er gjenstand for tilsyn fra det stortingsopp-
nevnte representantskapet, som ogsa oppnevner
bankens revisor. Norges Banks representant-
skap rapporterer til Stortinget.

Lov om Statens pensjonsfond

Forvaltningsmandat
Forskrift om risikostyring og internkontroll
Retningslinjer for observasjon og utelukkelse

g

Styringsstruktur

- - —r—

Stortinget

Finansdepartementet

Norges Bank

Operativ forvalter av Statens pensjonsfond utland

Nasjonalbudsjettet
Arlig melding til Stortinget

Halvarsrapportering, arlig om strategi.
Rad om investeringsstrategi

f

Figur 2.3 Styringsstruktur for SPU

Kilde: Finansdepartementet.

Behandlingen av de arlige fondsmeldingene er
en viktig del av forankringen av sentrale veivalg
i forvaltningen av SPU. Bred forankring og god
forstaelse av risikoen i fondet legger til rette for
at en kan holde fast ved investeringsstrategien
over tid, ogsa i perioder med uro i finansmarke-
dene. Styringsstrukturen legger til rette for at
investeringsstrategien og risikoprofil kan foran-
kres hos fondets eier, representert ved politiske
myndigheter.

Forvaltningsmandatet fra Finansdeparte-
mentet uttrykker den overordnede strategien
for investeringene og rammene for forvaltnin-
gen. Norges Bank er i mandatet palagt & ta
investeringsbeslutninger uavhengig av departe-
mentet. Uavhengigheten gjelder ogsa ved ute-
velsen av eierrettighetene som felger av investe-
ringene. En slik arbeidsdeling har bred stotte i
Stortinget.
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Utover hesten steg smittetallene igjen, og myndig-
hetene i mange land iverksatte nye, strenge tiltak.
For aret som helhet forte de omfattende tiltakene
til dramatiske fall i verdensekonomien, men med
store forskjeller mellom land og sektorer.

Omfattende penge- og finanspolitiske tiltak i
mange land bidro til 4 stabilisere finansmarke-
dene og realekonomien gjennom aret. Mange sen-
tralbanker reduserte sine styringsrenter og gjen-
nomforte store stottekjop av obligasjoner. Lettel-
sene i pengepolitikken bidro trolig til at risiko-
premiene falt, og at frykten for massekonkurser
ble redusert. Mange land har ogsi gjennomfert
sveert ekspansiv finanspolitikk, med store under-
skudd pa offentlige budsjetter og tilsvarende hoy
statlig oppléning.

Aksjemarkedet falt kraftig i forste kvartal etter
at omfanget av pandemien avtegnet seg. Pa det
meste var SPUs referanseindeks for aksjer ned
over 30 pst. Stottetiltakene i penge- og finanspoli-
tikken bidro til oppgang i aksjemarkedet utover
aret, og mot arsslutt ga positive vaksinenyheter
ytterligere oppgang. Pandemien forte samtidig til
stor variasjon i avkastningen mellom ulike sekto-
rer. Det var kraftig vekst for selskaper innen digi-
tale tjenester som folge av begrensninger pa mobi-
litet og sosial kontakt. Disse tiltakene ga samtidig
store utfordringer for selskaper som er avhengig
av reiseaktivitet, som luftfart og oljeselskaper.

Pengepolitiske stimulanser forte til at bade
korte og lange renter falt i 2020. Det reduserte ren-
teniviet ga hey avkastning for statsobligasjoner.
Paslaget som selskaper ma betale utover statsren-
ten for 4 lane penger i obligasjonsmarkedet, steg
kraftig i forste kvartal. I takt med at risikomargi-
nene i finansmarkedene falt og konkursfrykten
avtok gjennom aret, falt paslaget. For selskaper
med hey kredittkvalitet var paslaget mot slutten av
2020 tilbake pé nivaet ved inngangen til aret.

Oljeprisen falt kraftig i forste kvartal, blant
annet som folge av pandemien. Kombinert med
stor usikkerhet i finansmarkedene bidro dette til
en kraftig svekkelse av kronen. Dollarkursen steg
fra 8,8 kroner ved inngangen til aret til 11,7 kroner
i midten av mars, mens eurokursen i samme peri-
ode steg fra 9,9 kroner til 12,5 kroner. Mot slutten
av 2020 hadde dollarkursen falt tilbake under
nivaet ved inngangen til aret, mens eurokursen
fortsatt var noe hoyere. Utviklingen i kronekursen
bidro til at svingningene i markedsverdien av SPU
var vesentlig mindre maélt i kroner enn i fondets
valutakurv. I midten av mars var avkastningen av
fondet malt i valutakurven pa et tidspunkt ned
over 20 pst. Malt i kroner var derimot den sterste
nedgangen om lag 7 pst.

2.2.2 Markedsverdi

I lopet av 2020 gkte verdien av SPU med 825 mrd.
kroner, til 10 908 mrd. kroner, se figur 2.4A.3 Ver-
diegkningen skyldes i hovedsak positiv avkastning
i finansmarkedene, se figur 2.4B. Netto overforin-
ger for 4 finansiere underskuddet pé statsbudsjet-
tet reduserte isolert sett verdien av fondet med
298 mrd. kroner.* Svekkelsen av kronen mot fon-
dets valutakurv bidro til 4 eke verdien av fondet
malt i kroner, men pavirker ikke fondets interna-
sjonale kjopekraft. Figur 2.4C viser de nominelle
bidragene til fondets verdi siden det forste inn-
skuddet i 1996.

Ved utgangen av 2020 var investeringene for-
delt med 7945 mrd. kroner i aksjer, 2 695 mrd.
kroner i obligasjoner og 273 mrd. kroner i unotert
eiendom. Figur 2.4D viser den prosentvise forde-
lingen av fondets investeringer pa aksjer, obliga-
sjoner og unotert eiendom ved utgangen av 2020.

2.2.3 Avkastning

Avkastningen av SPU i 2020 var 10,9 pst. for fra-
drag for forvaltningskostnader, se tabell 2.1.°
Etter justering for inflasjon og forvaltningskostna-
der var fondets netto realavkastning 10,2 pst. se
figur 2.5. Det var positiv avkastning for aksjer og
obligasjoner, men negativ avkastning for unotert
eiendom.

De siste 20 drene har fondets gjennomsnittlige
nominelle avkastning veert 6,0 pst. Etter justering
for prisstigning og forvaltningskostnader var arlig
netto realavkastning i samme periode 4,1 pst.

Aksjer

Aksjeportefoljen fikk i 2020 en avkastning pa
12,1 pst.? Fondets aksjeinvesteringer i Asia og
Oseania oppnadde heyest avkastning, etterfulgt
av amerikanske aksjer, men ogsi de europeiske
aksjeinvesteringene hadde positiv avkastning.
Fondets aksjeindeks har en noe annen geografisk

3 I beretningsdelen av arsrapporten for SPU oppgir Norges

Bank en markedsverdi av investeringene pa 10 914 mrd.
kroner. Tallet er for fratrekk for forvaltningskostnader for
2020. Etter fratrekk for slike kostnader var verdien av fon-
det 10 908 mrd. kroner, se tabell 5 i &rsrapporten for SPU
og i rapportens «Oppstilling av endringer i eiers kapital» i
regnskapsrapporteringen.

Netto overforinger tilsvarer summen av netto kontant-
strom og oljekorrigert underskudd mv. i figur 2.4.

Alle avkastningstall i dette avsnittet er malt i fondets valuta-
kurv. I vedlegg 2 til denne meldingen er arlig avkastning av
fondet ogsa oppgitt i andre valutaer enn valutakurven.

Inkludert notert eiendom.

4

5

6
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A. Utvikling i markedsverdien siden 1996. B. Utvikling i markedsverdien i 2020.
Milliarder kroner Milliarder kroner
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C. Utvikling i markedsverdien siden
oppstart i 1996. Milliarder kroner
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10908
-53
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strgm under-

skudd

mv.

D. Fordeling av faktiske investeringer
ved utgangen av 2020. Prosent

2,5

24,7

72,8

H Aksjer H Obligasjoner M Unotert eiendom

Figur 2.4 Utvikling i markedsverdien av SPU og fordeling av faktiske investeringer ved utgangen av 2020

Kilder: Norge Bank og Finansdepartementet.

sammensetning enn det som folger av globale
aksjeindekser, deriblant en heyere andel euro-
peiske aksjer og en lavere andel amerikanske
aksjer.” Disse forskjellene bidro i 2020 til & redu-
sere aksjeindeksens avkastning med om lag 2,1
prosentenheter sammenlignet med en indeks
basert pad markedsvekter. Slike avkastningsfor-
skjeller vil kunne variere betydelig fra ar til ar. De

7 Departementet la i Meld. St. 32 Statens pensjonsfond 2020
opp til 4 endre justeringsfaktorene i referanseindeksen for
aksjer slik at andelen i utviklede markeder i Europa reduseres
noe og at andelen i USA og Canada ekes tilsvarende. Videre
skrev departementet at en ville utarbeide en plan for innfasing
av ny referanseindeks for aksjer i samrad med Norges Bank.

siste fire arene har justeringene av den geo-
grafiske fordelingen av aksjeindeksen bidratt til &
redusere avkastningen med i gjennomsnitt om lag
1,0 prosentenhet per ar. Justeringene har samtidig
bidratt til en viss reduksjon i svingningene i fon-
dets aksjeindeks.

Ved utgangen av 2020 var 144 selskaper ute-
lukket fra SPUs referanseindeks som folge av
beslutninger basert pd de etisk motiverte ret-
ningslinjene for observasjon og utelukkelse. Bade
i enkeltar og over tid kan dette bidra til & ke eller
redusere avkastningen av referanseindeksen.
Etisk motiverte utelukkelser bidro i 2020 til 4 eke
avkastningen av referanseindeksen for aksjer med
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Tabell 2.1 Avkastning av SPU i 2020, siste 3, 5, 10 og 20 ar, malt i fondets valutakurv og fer fradrag for
forvaltningskostnader. Arlig geometrisk gjennomsnitt. Prosent

2020 Siste 3 ar Siste 5ar  Siste 10 ar  Siste 20 ar
SPU
Portefolje 10,86 7,68 8,69 7,95 6,04
Referanseindeks 10,60 7,64 8,55 7,79 5,84
Meravkastning (prosentenheter) 1 0,27 0,04 0,19 0,16 0,20
Aksjer
Portefolje? 12,14 8,55 10,68 9,72 5,87
Referanseindeks 11,74 8,59 10,53 9,54 5,57
Meravkastning (prosentenheter) 0,40 -0,04 0,15 0,18 0,31
Herav finansiering av eiendoms-
investeringer 0,03 0,00 0,01 0,00 0,00
Herav overvekt i notert eiendom -0,62 -0,23 -0,15 -0,07 -0,04
Herav andre over- og undervekter 0,98 0,19 0,29 0,25 0,34
Obligasjoner
Portefolje 7,46 5,14 4,61 4,38 4,71
Referanseindeks 6,77 4,85 4,31 4,28 4,53
Meravkastning (prosentenheter) 0,69 0,29 0,29 0,10 0,18
Herav finansiering av eiendoms-
investeringer -0,07 0,01 0,02 0,01 0,00
Herav andre over- og undervekter 0,76 0,28 0,28 0,09 0,18
Unotert eiendom
Portefolje® 4 -0,08 4,70 4,46 5,65
Aksjer og obligasjoner som er solgt 8,74 6,37
Realavkastning
Inflasjon 0,59 1,38 1,52 1,54 1,76
Forvaltningskostnader 0,05 0,05 0,05 0,06 0,08
Netto realavkastning 10,16 6,16 7,02 6,25 4,13

1

portefaljen.
2

3

ning fra og med 1. april 2011.
4

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

Eiendomsportefoljen inkluderer i perioden 2014-2016 ogsa noterte eiendomsinvesteringer.
Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

Inkluderer eiendom fra og med 2017. For 2017 er meravkastningen beregnet basert pa avkastningen av aksje- og obligasjons-
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Realavkastning av SPU
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Figur 2.5 Realavkastning av SPU de siste 20 drene
etter fradrag for forvaltningskostnader, malt i
fondets valutakurv. Prosent

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.

0,5 prosentenheter. Siden 2006 har utelukkelsene
pa arlig basis bidratt til & redusere avkastningen
med 0,01 prosentenheter. Det er i hovedsak de
produktbaserte utelukkelsene av tobakk og
enkelte typer vapen som har bidratt negativt,
mens de atferdsbaserte utelukkelsene har bidratt
positivt.

De siste 20 arene har gjennomsnittlig arlig
avkastning av aksjeportefoljen veert 5,9 pst.

Obligasjoner

SPUs obligasjonsportefolie oppnddde i fjor en
avkastning pa 7,5 pst. Realrenteobligasjoner hadde
hoyest avkastning etterfulgt av selskapsobligasjo-
ner, mens statsobligasjoner fikk lavest avkastning.
De siste 20 arene har gjennomsnittlig arlig avkast-
ning av obligasjonsportefoljen vaert 4,7 pst.

Unotert eiendom

Fondets unoterte eiendomsportefolje fikk i 2020
en avkastning pa -0,1 pst. Avkastningen pavirkes
hovedsakelig av leieinntekter og verdiendringer
pa eiendom og gjeld, som i fijor bidro med hen-
holdsvis 3,4 og -3,5 prosentenheter. Fra fondets
forste eiendomskjop i 2011 frem til og med 2020
har gjennomsnittlig arlig avkastning av den uno-
terte eiendomsportefeljen veert 5,6 pst.8

Figur 2.6 Utvikling i arlig kontantstrem i SPU.
Milliarder kroner og som andel av gjennomsnittlig
fondsverdi

Kilde: Norges Bank.

Lapende inntekter fra forvaltningen

Obligasjonsinvesteringene gir lepende renteinn-
tekter til fondet. Ogsé aksjeinvesteringene og uno-
terte eiendomsinvesteringer gir lepende inntek-
ter, i form av henholdsvis utbyttebetalinger og
leieinntekter. I 2020 utgjorde lopende inntekter i
SPU i alt 218 mrd. kroner, tilsvarende om lag
2,1 pst. av gjennomsnittlig markedsverdi av SPU,
se figur 2.6.

2.2.4 Meravkastning iforvaltningen

Norges Bank kan i forvaltningen avvike fra refe-
ranseindeksen innenfor de rammer som er fast-
satt av Finansdepartementet. Formalet med slike
avvik er blant annet & legge til rette for en kost-
nadseffektiv gjennomfering av investeringsstrate-
gien og 4 oppnd meravkastning. Referanseindek-
sen bestdr kun av aksjer og obligasjoner. Norges
Bank kan i tillegg investere deler av fondet i uno-
tert eiendom og i unotert infrastruktur for forny-
bar energi. Banken foretar slike investeringer for
4 oppna en bedre diversifisering i fondet enn det
som folger av referanseindeksen. I strategiplanen
for perioden 2020 til 2022 har Norges Bank defi-
nert tre hovedstrategier i forvaltningen: alloke-

8 Inkluderer noterte eiendomsinvesteringer i perioden fra

2014 il 2016.
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Innenfor de rammer som mandatet fra Finans-
departementet setter for Norges Banks risiko-
taking, er det banken som beslutter hvilke stra-
tegier som skal benyttes i den operative gjen-
nomferingen av forvalteroppdraget. Hovedstra-
tegiene i den aktive forvaltningen er allokering,
verdipapirseleksjon og markedseksponering.
Allokeringsstrategiene bestar av ulike strate-
gier som sgker og forberede fondets markeds-
og risikoeksponering pa sikt. En strategi har
veert 4 sette sammen en intern referanseporte-
folje som anses bedre tilpasset fondets saertrekk
enn referanseindeksen fastsatt av Finansdepar-
tementet. Den interne referanseportefeljen har
blant annet inkludert flere markeder og mar-
kedssegmenter, og eksponering mot systema-
tiske risikofaktorer. Den interne referanseporte-
foljen inneholder ogséa strategier for kostnads-
effektiv implementering av endringer i indek-
sen. Allokeringsstrategiene omfatter i tillegg
investeringer i miljorelaterte mandater og i uno-
tert eiendom. For & finansiere kjop av unotert
eiendom ma banken selge aksjer og obligasjo-
ner. For at fondets samlede valuta- og markeds-
eksponering ikke skal endres, selger banken

Boks 2.4 Norges Banks forvaltningsstrategier

som regel aksjer og obligasjoner i samme valuta
og marked som eiendommen Kjopes. Banken
har ogsa valgt 4 ha en sterre andel av fondet
investert i noterte eiendomsselskaper og eien-
domsfond enn det som folger av referanseindek-
sen for aksjer. Banken finansierer disse investe-
ringene etter de samme prinsippene som for
unotert eiendom.

Verdipapirvalg innebeerer at interne forval-
tere i Norges Bank eller eksterne forvaltere ana-
lyserer selskaper for &4 vurdere om fondet skal
investere mer eller mindre i disse, sammenlig-
net med vektene i referanseindeksen fastsatt av
Finansdepartementet. Malet med avvikene er &
oppna en heyere avkastning enn det som folger
av referanseindeksen.

Markedseksponeringstrategiene skal serge for
at ensket markeds- og risikoeksponering, som
folger av gvrige investeringsstrategier, gjennom-
fores pd en kostnadseffektiv méate. Forvaltnin-
gen av de brede aksje- og obligasjonsportefol-
jene, gjennomfering av lepende handel med ver-
dipapirer samt handtering av kontanter, valuta
og verdipapirutlan inngér i disse strategiene.

ring, verdipapirseleksjon og markedsekspone-
ring, se boks 2.4.

SPUs investeringer var ved utgangen av 2020
fordelt pd en aksjeportefelje, en obligasjonsporte-
folje og en portefelje av unotert eiendom. Avkast-
ningen av aksje- og obligasjonsportefeljen maéles
mot sine respektive referanseindekser. Den uno-
terte eiendomsportefoljen har ingen referansein-
deksen, men maéles mot et bredt sett av avkast-
ningsmal.

Fondets investeringer i eiendom er finansiert
med salg av aksjer og obligasjoner tilpasset valu-
taen som eiendomsinvesteringene gjennomferes
i. Det innebzerer at de gjenveerende aksje- og obli-
gasjonsportefoljene far en noe annen valuta- og
markedssammensetning enn referanseindeksene
for aksjer og obligasjoner. Dette pavirker dermed
den maélte meravkastningen for aksjer og obliga-
sjoner. I tabell 2.1 er effekten av finansieringen
skilt ut for differanseavkastningen av henholdsvis
aksje- og obligasjonsinvesteringene. Videre inne-
barer Norges Banks eiendomsstrategi at fondet
har en overvekt mot noterte eiendomsaksjer.

Effekten av denne overvekten er ogsa skilt ut i
tabellen. Gjenveerende differanseavkastning skyl-
des andre over- og undervekter i aksje- og obliga-
sjonsportefoljene.

Samlet meravkastning

I 2020 var den samlede avkastningen av fondets
investeringer 0,27 prosentenheter heyere enn
referanseindeksens avkastning, se figur 2.7A.
Meravkastningen tilsvarer om lag 30 mrd. kro-
ner,” og er i hovedsak oppnadd innen aksje- og
obligasjonsportefoljene. Investeringene i unotert
eiendom bidro negativt. Fordelt pd bankens
hovedstrategier bidro verdipapirseleksjon og mar-
kedseksponering positivt, mens allokering bidro
til & redusere meravkastningen. Tabell 2.2 viser

9 Brutto meravkastning i mrd. kroner er beregnet ved & mul-
tiplisere meravkastningen i hver maned med kapitalen ved
inngangen til maneden. Deretter summeres meravkastnin-
gene for alle ménedene.
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A. Brutto meravkastning. Prosent B. Akkumulert brutto meravkastning.
Milliarder kroner
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Figur 2.7 Brutto meravkastning (differanseavkastning) av Norges Banks forvaltning
Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.
Tabell 2.2 Bidrag til brutto meravkastning fra ulike investeringsstrategier i 2020. Prosentenheter
Aksjer Obligasjoner Eiendom Aktivafordeling Totalt
Allokeringsstrategier -0,03 -0,01 -0,64 0,01 -0,67
Verdipapirseleksjon 0,59 0,12 0,71
Interne strategier 0,37 0,12 0,49
Eksterne strategier 0,22 0,22
Markedseksponering 0,12 0,11 0,00 0,23
Totalt 0,68 0,22 -0,64 0,01 0,27

Kilde: Norges Bank.

bidragene fra de ulike investeringsstrategiene til
samlet meravkastning.

De siste 20 drene har Norges Bank oppnédd en
arlig gjennomsnittlig meravkastning pa 0,20 pro-
sentenheter. Det tilsvarer anslagsvis 161 mrd. kro-
ner, se figur 2.7B. Samlet meravkastning i denne
perioden etter at totale forvaltningskostnader er
trukket fra, tilsvarer 108 mrd. kroner. Ettersom det
ville palept kostnader ogsa ved passiv forvaltning,
deriblant transaksjonskostnader ved indeks-
endringer og innfasing av ny kapital, kan dette belo-
pet anses som et nedre anslag pa verdiskapingen i
forvaltningen av fondet.

Norges Bank har i perioden 2013-2020 malt
bidraget til fondets samlede meravkastning fra

ulike strategier. I denne perioden bidro verdi-
papirseleksjon og markedseksponering mest posi-
tivt til meravkastningen, mens allokering bidro
negativt, se tabell 2.3. Aksjeforvaltningen ga det
storste bidraget til meravkastningen i denne peri-
oden, men ogsa obligasjonsforvaltningen bidro
positivt. Eiendomsforvaltningen bidro negativt.

Aksjer

Avkastningen av aksjeportefeljen i 2020 var 0,40
prosentenheter heoyere enn avkastningen av refe-
ranseindeksen for aksjer. Overvekten i noterte
eiendomsaksjer bidro isolert sett til & redusere
avkastningen av aksjeportefoljen med 0,62 pro-
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Tabell 2.3 Bidrag til brutto meravkastning fra ulike investeringsstrategier i perioden 2013-2020.

Prosentenheter
Aksjer Obligasjoner Eiendom Aktivafordeling Total
Allokeringsstrategier -0,05 -0,08 -0,07 0,02 -0,17
Verdipapirseleksjon 0,17 0,02 0,18
Interne strategier 0,06 0,02 0,08
Eksterne strategier 0,11 0,11
Markedseksponering 0,10 0,08 0,00 0,18
Totalt 0,22 0,02 0,07 0,03 0,20

Kilde: Norges Bank.

sentenheter, mens effekten av finansieringen av
eiendomskjop trakk opp avkastningen med 0,03
prosentenheter. Justert for disse effektene, opp-
nadde aksjeforvaltningen i 2020 en meravkastning
pa 0,98 prosentenheter.

Strategien for verdipapirseleksjon ga det stor-
ste bidraget til meravkastningen, og bade intern
og ekstern verdipapirseleksjon bidro positivt.
Markedseksponeringsstrategien, hvor blant annet
verdipapirutldn er inkludert, bidro ogsa positivt,
mens allokeringsstrategien bidro negativt. Innen
sistnevnte strategi var det sarlig en heyere vekt i
sakalte verdiselskaper som reduserte avkastnin-
gen, men ogsa en overvekt mot sma selskaper
bidro negativt. Miljerelaterte investeringer bidro
positivt.

De siste 20 drene har avkastningen av fondets
aksjeinvesteringer veert 0,31 prosentenheter hoy-
ere enn avkastningen av referanseindeksen for
aksjer. Finansieringen av eiendom har i denne
perioden hatt liten effekt, mens overvekten i
notert eiendom har redusert meravkastningen
med 0,04 prosentenheter.

I perioden fra 2013 til utgangen av 2020 har
allokeringsstrategier innen aksjeforvaltningen
bidratt negativt, mens verdipapirseleksjon og
strategier for markedseksponering har bidratt
positivt.

Obligasjoner

Avkastningen av obligasjonsportefeljen i 2020 var
0,69 prosentenheter heyere enn avkastningen av
obligasjonsindeksen fastsatt av Finansdeparte-
mentet. Obligasjonene som er solgt for 4 finansi-
ere eiendomskjeop hadde i gjennomsnitt heyere
avkastning enn andre obligasjoner. Avkastningen
av obligasjonsportefoljen ble redusert med
anslagsvis 0,07 prosentenheter ved ikke & veere

investert i disse obligasjonene. Justert for denne
effekten oppnéadde renteforvaltningen en merav-
kastning pa 0,76 prosentenheter.

Verdipapirseleksjon innen obligasjoner fokuse-
rer i hovedsak péd selskapsobligasjoner. I 2020
bidro bade kredittposisjonering og valg av utste-
dere positivt til den relative avkastningen. Mar-
kedseksponering bidro ogsd positivt gjennom
aret, mens en overvekt i fremvoksende markeder
isolert sett ga et negativt bidrag gjennom alloke-
ringsstrategien.

De siste 20 arene har gjennomsnittlig arlig
avkastning av fondets obligasjonsinvesteringer
veert 0,18 prosentenheter heyere enn avkastnin-
gen av referanseindeksen for obligasjoner. Finan-
sieringen av eiendom har i denne perioden hatt
liten effekt.

I perioden fra 2013 til utgangen av 2020 har
allokeringsstrategier innen obligasjonsforvaltnin-
gen bidratt negativt til samlet meravkastning for
fondet, mens verdipapirseleksjon og strategier for
markedseksponering har bidratt positivt.

Unotert eiendom

Avkastningen av fondets unoterte eiendomsporte-
folje sammenlignes med flere avkastningsmal.
Unotert eiendom kan finansieres ved et forholds-
messig likt salg av alle aksjer og obligasjoner som
inngar i fondets referanseindeks. Sammenlignet
med referanseindeksen ga unotert eiendom i 2020
en mindreavkastning pa 10,7 prosentenheter. Malt
pa tilsvarende mate var gjennomsnittlig arlig min-
dreavkastning de tre siste arenel® 2,9 prosent-
enheter.

10 Reguleringen av eiendomsinvesteringene ble endret i 2017.
Meravkastningen er derfor kun oppgitt for siste tre arene.
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Norges Bank har imidlertid solgt vesentlig
mer obligasjoner og tilsvarende mindre aksjer for
4 finansiere de unoterte eiendomsinvesteringene
enn fordelingen i referanseindeksen.!! Finansier-
ingen har ogsi en annen markeds- og valutasam-
mensetning enn referanseindeksen. Verdipapi-
rene som inngér i finansieringen hadde i 2020 en
avkastning pa 8,7 pst., som er 8,8 prosentenheter
mer enn avkastningen av de unoterte eiendomsin-
vesteringene.!? En ma forvente at denne differan-
seavkastningen vil svinge betydelig over tid, og
mer enn det som er normalt for aksje- og obliga-
sjonsportefoljene. De siste tre drene har de uno-
terte eiendomsinvesteringene hatt en gjennom-
snittlig arlig avkastning som er 1,7 prosentenheter
lavere enn avkastningen av verdipapirene som er
solgt for 4 finansiere disse investeringene.

Avkastningen av fondets unoterte eiendoms-
portefolje kan ogsd sammenlignes med den glo-
bale eiendomsindeksen MSCI Global. Indeksen
utarbeides av indeksleveranderen MSCI og fore-
ligger med et tidsetterslep, siden den er basert pa
innrapporterte tall fra et stort antall eiendoms-
investorer. Den siste tilgjengelige beregningen av
indeksen er fra 2019.

Norges Bank oppgir at avkastningen av fon-
dets unoterte eiendomsportefolje i 2019 var 6,9
pst. malt etter MSCIs beregningsmetode, mens
avkastningen av den globale eiendomsindeksen
fra MSCI justert for transaksjonskostnader var 7,0
pst. SPUs unoterte eiendomsinvesteringer har en
annen land- og sektorsammensetning enn eien-
domsindeksen. Norges Bank har beregnet at den
globale eiendomsindeksen fra MSCI ville hatt en
avkastning i 2019 pa 6,2 pst. dersom indeksen
hadde hatt den samme land- og sektorsammenset-
ningen som fondets unoterte eiendomsportefolje.

I perioden fra 2011 til 2019 var avkastningen av
fondets unoterte eiendomsportefolije med MSCls
maélemetode 8,0 pst. Det var pd samme nivd som
avkastningen av den globale eiendomsindeksen
fra MSCI i samme periode.

Norges Bank har ogsd sammenlignet avkast-
ningen av de unoterte eiendomsinvesteringene
med en global indeks av noterte eiendomsselska-
per.1? Avkastningen av denne indeksen var i 2020

1 Ved utgangen av 2020 bestod finansieringen av 34 pst.
aksjer og 66 pst. obligasjoner.

Fondets samlede noterte og unoterte eiendomsinvesterin-
ger finansieres pa samme mate som unoterte eiendommer,
men med en noe annen vekting av aksjer og obligasjoner. I
2020 var avkastningen av de noterte og unoterte eiendom-
sinvesteringene 13,8 prosentenheter lavere enn avkastnin-
gen av finansieringen.

13 FTSE Global All Cap Index Real Estate.

12

pa -16,2 pst. Risikoen ved & investere i trad med
denne indeksen kan samtidig avvike betydelig fra
risikoen i fondets portefolje av unotert eiendom.

Norges Banks eiendomsstrategi omfatter bade
unoterte og noterte investeringer. Strategien inne-
barer at fondet fir en heyere andel noterte eien-
domsinstrumenter enn det som folger av referanse-
indeksen for aksjer. Norges Bank peker pa at byg-
ningene det investeres i gjennom de noterte
instrumentene, langs flere dimensjoner har lik-
hetstrekk med SPUs unoterte eiendomsinvesterin-
ger. Fondets noterte eiendomsinvesteringer fikk i
2020 en avkastning pé -14,9 pst. Banken finansi-
erer ogsa de noterte eiendomsinvesteringene ved
a selge aksjer og obligalsjoner.14 12020 var avkast-
ningen av verdipapirene som inngar i finansierin-
gen 10,1 pst.

Miljgrelaterte investeringsmandater

I mandatet for forvaltningen av SPU er det et krav
om at Norges Bank skal etablere egne mandater
for miljerelaterte investeringer, se omtale i avsnitt
3.4. Investeringene gjennomferes som en del av
Norges Banks aktive forvaltning innenfor ram-
mene i mandatet, og trekker pd rammen for avvik
fra referanseindeksen. Miljemandatene inne-
beerer at SPU investeres relativt mer i miljerettede
selskaper og bransjer enn det som folger av fon-
dets referanseindeks.

Ved utgangen av 2020 var naer 100 mrd. kroner
investert i slike miljerelaterte aksjeinvesteringer.
Avkastningen av disse var i fjor 34,3 pst. Det er
heyere enn avkastningen av verdipapirene som er
solgt for 4 finansiere investeringene og avkastnin-
gen av fondets referanseindeks for aksjer. I perio-
den fra 2010 til utgangen av 2020 oppnéadde de mil-
jorelaterte aksjeinvesteringene en gjennomsnittlig
arlig avkastning pa 9,5 pst. Det er heyere enn
avkastningen av verdipapirene som inngar i finan-
sieringen, men noe lavere enn avkastningen av
fondets referanseindeks for aksjer.

Avkastningen av de miljerelaterte investerin-
gene har svingt mer enn avkastningen av fondets
referanseindeks for aksjer. Det skyldes blant
annet at disse mandatene investerer i feerre aksjer
enn det som inngér i fondets referanseindeks. De
miljerelaterte investeringene utgjor en liten del av
fondets samlede investeringer og har derfor
bidratt lite bade til fondets avkastning og risiko.

14 Ved utgangen av 2020 bestod finansieringen av 57 pst.
aksjer og 43 pst. obligasjoner.
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Tabell 2.4 Bidrag til forventet relativ volatilitet fra ulike investeringsstrategier ved utgangen av 2020.

Prosentenheter’
Aksjer Obligasjoner Eiendom Aktivafordeling Totalt
Allokeringsstrategier 0,17 0,07 0,39 0,00 0,51
Verdipapirseleksjon 0,15 0,05 0,14
Interne strategier 0,12 0,05 0,11
Eksterne strategier 0,08 0,08
Markedseksponering 0,07 0,01 0,01 0,08
Totalt 0,28 0,07 0,39 0,01 0,56

1 Hver strategi er méalt isolert mens de ovrige strategiene er holdt i trid med indeksen.

Kilde: Norges Bank.

2.2.5 Risiko og rammer
Absolutt risiko

Norges Bank har i arsrapporten for SPU i 2020
beregnet at de forventede darlige svingningene av fon-
dets investeringer ved utgangen av 2020 var 10,4
pst., tilsvarende om lag 1 130 mrd. kroner, malt ved
standardavvik og basert pa tre ars prishistorikk.
Det er en gkning fra 7,7 pst. ved inngangen til aret.
Norges Bank peker pa at gkningen i hovedsak skyl-
des okte prissvingninger i markedene de tre fore-
giende arene sammenlignet med det som var tilfel-
let ved utgangen av 2019. Under en antakelse om
normalfordelte avkastningstall vil svingningene i
ett av tre ar veere storre enn 10,4 pst.

Under finanskrisen i 2008 falt aksjekursene i
det globale aksjemarkedet med om lag 40 pst.
malt i fondets valutakurv. Dersom et tilsvarende
fall skulle inntreffe nd, ville verdifallet i fondets
aksjeportefolje veert i storrelsesorden 3 200 mrd.
kroner. Det vil isolert sett redusert fondets mar-
kedsverdi til om lag 7 700 mrd. kroner.

Et av forméilene med fondets obligasjons-
investeringer er a redusere svingningene i fondet
samlet sett. Det innebarer likevel ikke at obliga-
sjonsinvesteringer er uten risiko. Nar renten péa
obligasjoner stiger, er den umiddelbare effekten
at obligasjonskursene faller.

Analyser av historiske svingninger basert pa
manedlige avkastningstall viser at fondets faktiske

A. Standardavvik av avkastningen i SPU

og referanseindeksen. Prosent
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B. Standardawvik av differanseavkastningen
mellom SPU og referanseindeksen.
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Figur 2.8 Rullerende tolvmaneders standardavvik i avkastningen av SPU" og referanseindeksen samt

differanseavkastningen, malt i valutakurven

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

Kilder: Norges Bank og Finansdepartementet.



34 Meld. St. 24

2020-2021

Statens pensjonsfond 2021

investeringer i 2020 svingte noe mer enn referanse-
indeksen. Svingningene i bade aksje- og obliga-
sjonsportefoljen var noe heyere enn i referanse-
indeksen.

De malte svingningene i fondets avkastning
har variert over tid og har som regel veert noe
heyere i fondet enn i referanseindeksen, se figur
2.8A. Avvikene som tas i forvaltningen er likevel
relativt sma, og det er i hovedsak sammensetnin-
gen av referanseindeksen som bestemmer risiko-
nivaet i fondet.

Relativ risiko

Norges Bank utnyttet i 2020 kun en mindre andel
av rammen for avvik fra indeksen. Denne rammen
angis ved forventet relativ volatilitet, som uttryk-
ker hvor mye avkastningen av SPU forventes &
kunne avvike fra referanseindeksen i et normalar.
Rammen er i mandatet satt til 1,25 prosentenheter.
Banken har beregnet forventet relativ volatilitet
ved utgangen av aret til 0,56 prosentenheter.
Med utgangspunkt i en markedsverdi pa vel
10 900 mrd. kroner innebaerer det at en i ett av tre
ar ma forvente at den relative avkastningen svin-
ger mer enn 61 mrd. kroner. Beregnet forventet
relativ volatilitet er basert pa prishistorikk fra
finansmarkedene de siste tre arene.

Ifolge Norges Bank bidro allokeringsstrate-
gier mest til den forventede relative risikoen ved
utgangen av 2020, se tabell 2.4. Investeringer i
notert og unotert eiendom sto for en stor del av
dette, men ogsa allokeringsstrategier innenfor
aksje- og renteforvaltningen bidro. Verdipapir-
seleksjon ga det nest heyeste bidraget til forven-
tet relativ risiko i 2020, og de interne strategiene
bidro mer enn de eksterne. Av de tre hovedstrate-
giene hadde markedseksponering det laveste
bidraget til forventet relativ risiko.

Basert pad ménedlig utvikling i oppnadd merav-
kastning i 2020 er realisert relativ volatilitet for fon-
det beregnet til 0,34 prosentenheter. Figur 2.8B viser
utviklingen av realisert relativ volatilitet over tid.

Ekstremavviksrisiko

Forventet ekstremavviksrisiko maler hvor stort
negativt avvik som kan forventes mellom avkast-
ningen av SPU og referanseindeksen fastsatt av
Finansdepartementet i ekstreme tilfeller. Anslaget
er basert pd avvikene mellom dagens portefolje
og referanseindeks, samt markedsutviklingen
siden 2007. Ved utgangen av 2020 var ekstrem-
avviksrisikoen beregnet til 1,8 prosentenheter
malt pa arlig basis. Det er godt innenfor rammen

pa 3,75 prosentenheter fastsatt av Norges Banks
hovedstyre. Den beregnede ekstremavviksrisi-
koen innebaerer at en i ett av 40 ar méa forvente en
mindreavkastning pa naer 200 mrd. kroner gitt en
fondsverdi som ved utgangen av 2020.

Kredittrisiko

Obligasjonene som inngar i referanseindeksen til
SPU er tilordnet en kredittkarakter fra minst ett av
de store kredittvurderingsbyriaene. Denne karak-
teren indikerer hvor sannsynlig det er at lantaker
vil veere i stand til & betale rentekostnadene og til-
bakebetale lanet. Andelen obligasjoner i fondet
med de to hoyeste kredittkarakterene, AAAL® og
AA var ved utgangen av 2020 58 pst. Det er pa
samme niva som ved inngangen til aret.

Obligasjoner med svak kredittkarakter,
sakalte heyrenteobligasjoner, inngar ikke i refe-
ranseindeksen til SPU. Det er likevel dpnet for at
fondet kan veere investert i slike obligasjoner,
blant annet for & sikre at Norges Bank ikke umid-
delbart mé selge obligasjoner som nedgraderes. I
henhold til mandatet fra Finansdepartementet
skal forvaltningen innrettes med sikte pé at slike
obligasjoner ikke utgjer mer enn 5 pst. av mar-
kedsverdien av obligasjonsportefaljen. Ved utgan-
gen av 2020 utgjorde andelen heyrenteobligasjo-
ner 1,2 pst., ned fra 1,8 pst. ved inngangen til aret.

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

Enkeltinvesteringer

Fondet er en finansiell investor, og det er et mél &
spre risikoen pad mange ulike verdipapirer. Finans-
departementet har fastsatt at fondet maksimalt
kan eie 10 pst. av de stemmeberettigede aksjene i
ett enkelt selskap, med unntak for noterte og uno-
terte eiendomsselskaper og unoterte infrastruk-
turselskap innen fornybar energi. Hovedstyret i
Norges Bank fastsetter en ramme for eierandeler i
slike selskaper. Fondets hoyeste andel stemmebe-
rettigede aksjer i et selskap i aksjeportefoljen ved
utgangen av 2020 var 9,6 pst. I noterte eiendoms-
selskaper var den storste eierandelen i et selskap
25,8 pst.

15 Standard & Poor’s skala for kredittkvalitet er AAA, AA, A,
BBB, BB, B, CCC, CC, C og D, hvor AAA er beste karakter.
Obligasjoner med kredittkarakter AAA til og med BBB
anses 4 ha hey kredittverdighet og kalles «investment
grade». Obligasjoner med lavere kredittkarakter anses & ha
lav kredittverdighet og kalles «high yield».
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Tabell 2.5 Risiko og risikojustert avkastning i SPU i 2020, siste 3,5, 10 &r og 20 &r. Arlig tall basert p& manedlige

observasjoner

2020 Siste 3 ar Siste 5ar  Siste 104r  Siste 20 ar
SPU!
Absolutt volatilitet (pst.) 17,58 11,99 9,69 8,46 8,38
Absolutt volatilitet referanseindeks (pst.) 17,35 11,84 9,56 8,33 8,02
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,34 0,33 0,34 0,36 0,68
Sharpe rate-differanse 0,01 0,00 0,01 0,01 0,00
Informasjonsrate 0,83 0,17 0,56 0,46 0,33
Beta? 1,01* 1,01* 1,01* 1,02* 1,04*
Alfa (prosentenheter)3 0,13 -0,03 0,09 0,05 0,03
Aksjeportefaljen4
Absolutt volatilitet (pst.) 24,55 17,13 14,06 12,86 14,83
Absolutt volatilitet referanseindeks (pst.) 24,20 16,85 13,81 12,63 14,51
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,46 0,44 0,43 0,44 0,66
Sharpe rate-differanse 0,03 0,00 0,01 0,01 0,02
Informasjonsrate 2,09 0,50 0,70 0,59 0,57
Beta® 1,01* 1,02* 1,02* 1,02* 1,02*
Alfa (prosentenheter)?’ 0,77 0,09 0,13 0,09 0,27*
Obligasjonspom‘efaljen5
Absolutt volatilitet (pst.) 4,13 3,35 3,11 2,84 3,40
Absolutt volatilitet referanseindeks (pst.) 4,11 3,39 3,21 3,00 3,28
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,25 0,33 0,33 0,41 1,03
Sharpe rate-differanse 0,16 0,09 0,12 0,10 0,02
Informasjonsrate 2,85 0,80 0,81 0,21 0,17
Beta® 1,00 0,98 0,97* 0,94* 0,99
Alfa (prosentenhe‘[er)3 0,69* 0,32 0,37* 0,31* 0,20

1
2

3

dersom den uobserverbare, sanne alfa er 0.
4

5

Kilder: Norges Bank, Kenneth R. French - Data library og Finansdepartementet.

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

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

*indikerer statistisk signifikans ved 5 pst. signifikansnivé, dvs. at det er mindre enn 5 pst. sannsynlighet for & fa dette anslaget

Aksjeportefaljen er her uten noterte eiendomsaksjer og males mot referanseindeksen justert for eiendomsfinansiering.
Obligasjonsportefoljen méles mot referanseindeksen justert for eiendomsfinansiering.
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Renterisiko uttrykker hvor felsom avkastningen
av en obligasjon er for endringer i rentenivéet.
Med et lavt renteniva, slik en har observert de
siste arene, vil renterisikoen for en obligasjon
veere tilneermet lik gjenveerende lopetid. Det
betyr at kursen pa en obligasjon med syv ar til
forfall vil falle med om lag 7 pst. dersom renteni-
vaet skulle stige med 1 prosentenhet. Den vek-
tede gjennomsnittlige tiden til forfall for obliga-
sjonsinvesteringene i SPU er om lag 7,5 ar.
Finansdepartementet har i flere tidligere
fondsmeldinger pekt pa at en ma forvente lav
avkastning pa obligasjonsinvesteringene frem-
over, som felge av det lave rentenivaet. Til tross
for dette var avkastningen av fondets obliga-
sjonsportefelje i 2020 hele 7,5 pst., mens avkast-
ningen de siste 5 arene har veert 4,6 pst. Det
skyldes i stor grad at rentene har fortsatt a falle
fra et allerede lavt niva. For eksempel falt renten
pa amerikanske obligasjoner med syv ar til for-

Boks 2.5 Risiko ved obligasjonsinvesteringer

fall fra 2,1 pst. ved utgangen av 2015 til 0,7 pst.
ved utgangen av 2020.

Det lave rentenivéet innebeerer at en ma for-
vente lav avkastning fremover ved et uendret
renteniva. Skulle renteniviet stige, ma en deri-
mot forvente negativ avkastning av obligasjo-
nene. Norges Bank har foretatt en stresstest!
basert pa et scenario der renten stiger med
1 prosentenhet for statsobligasjoner i utviklede
markeder, 2 prosentenheter for statsrelaterte
obligasjoner i utviklede markeder, 4,5 prosent-
enheter for obligasjoner i fremvoksende marke-
der og 5 prosentenheter for selskapsobligasjo-
ner. Resultatene viser at en slik utvikling ville
medfert et tap for obligasjonsportefaljen i SPU
pa 361 mrd. kroner basert pd markedsverdien
av obligasjonsportefeljen ved utgangen av 2020,
tilsvarende en negativ avkastning pa vel 13 pst.

1 Ge «Stresstesting 2020.pdf> pA www.nbim.no/no/publika-
sjoner/rapporter/2020/arsrapport-2020/

@vrige rammer

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

I flere selskaper har Norges Bank investert en
mindre andel enn det som foelger av selskapets
andel av referanseindeksen, og er siledes under-
vektet i selskapet. For aksjeportefoljen var sam-
menfallet med referanseindeksen ved utgangen av
2020 pa 85 pst.1® Det betyr at summen av disse
undervektene utgjer om lag 15 pst. av aksjeporte-
foljens verdi. Midlene som er frigjort ved under-
vektene kan brukes til & gke eierandelen i andre
selskaper som inngér i indeksen eller til & inves-
tere i selskaper utenfor referanseindeksen. Ved
utgangen av 2020 var SPU investert i 9 123 selska-
per. Det er over 300 selskaper mer enn i indeksen.
Selskapene utenfor indeksen har gjerne for lav
markedsverdi eller for lav omsettelighet til & bli
inkludert i indeksen. Det omfatter ogsa selskaper
i enkelte fremvoksende markeder som ikke inn-
gér i indeksen.

16 Sammenfallet mellom obligasjonsportefoljen og referanse-
indeksen for obligasjoner var 70 pst. ved utgangen av 2020.

2.2.6 Risikojustert avkastning

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

Sharpe-rate

Sharpe-raten er et mél pa hvor hey avkastning ut
over et risikofritt alternativ som er oppnadd per
risikoenhet. I 2020 oppnaddde Norges Bank en
Sharpe-rate for SPUY som var om lag 0,01 hayere
for fondet enn for referanseindeksen, se tabell 2.5
og figur 2.9A. Norges Bank bidro séaledes til &
bedre forholdet mellom avkastning og risiko sam-

17" Fra og med 2017 inngér unotert eiendom i totalportefoljen,
men ikke i referanseindeksen. Verdsettelse av unoterte
aktiva skjer sjeldnere enn for aksjer og obligasjoner, og
avkastningen kan vere glattet over tid. Det maélte stan-
dardavviket av unoterte eiendomsinvesteringer kan derfor
veere kunstig lavt og bidra til en for hey Sharpe-rate for
totalportefoljen. Beregnet Sharpe-rate i 2020 for totalporte-
foljen var 0,64 mens Sharpe-raten for kun aksje- og obliga-
sjonsportefoljen var 0,65.
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menlignet med referanseindeksen. Det skyldes at
fondet oppnadde en avkastning som mer enn
kompenserte for den egkte risikoen. Beregningen
er basert pa et begrenset antall observasjoner og
er derfor usikker. Sharpe-raten i 2020 var noe hoy-
ere enn for tilherende referanseindeks bade for
aksje- og obligasjonsportefeljen. De siste 20 arene
har Sharpe-raten i fondet og i referanseindeksen
veert om lag lik.

Informasjonsrate

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

Dersom det er oppnadd meravkastning i for-
valtningen, vil informasjonsraten veere positiv. En
hey informasjonsrate kan indikere dyktighet i for-
valtningen, men kan ogsé vere et resultat av hoy-
ere markedseksponering enn referanseindeksen i
kombinasjon med et stigende marked (eller lavere
markedseksponering og fallende marked). I 2020
var informasjonsraten 0,83 for fondet!8, se figur
29B. 1 aksjeforvaltningen var informasjonsraten
2,09, mens den i obligasjonsforvaltningen var 2,85.
Beregningene er basert pd et begrenset antall
observasjoner og er derfor usikre. Fondets infor-
masjonsrate var lavere enn informasjonsratene for
béade aksje- og obligasjonsforvaltningen. Det skyl-
des blant annet at eiendomsinvesteringene bidro til
& redusere fondets samlede meravkastning.

Over de siste 20 arene har informasjonsraten
veert 0,33 for fondet, 0,57 for aksjeforvaltningen
og 0,17 for obligasjonsforvaltningen. At alle verdi-
ene er positive innebzerer at Norges Bank har
oppnadd meravkastning i begge aktivaklassene.
Samtidig viser tallene at fondet oppnadde en hey-
ere kompensasjon for den relative risikoen i aksje-
forvaltningen enn i obligasjonsforvaltningen.

18 Fra og med 2017 inngéar unotert eiendom i totalportefeljen,
men ikke i referanseindeksen. Verdsettelsen av unoterte
aktiva skjer sjeldnere enn for aksjer og obligasjoner, og
avkastningen kan vere glattet over tid. Isolert sett inne-
baerer det at meravkastningen i SPU vil svinge mer enn tid-
ligere. Den malte relative volatiliteten i totalportefeljen kan
derfor bli noe heyere og informasjonsraten noe lavere enn
for en portefelje uten unotert eiendom.

A. Sharpe-rate-differanse
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Figur 2.9 Risikojustert avkastning for SPU. Arlig og
siden 2001

Kilder: Norges Bank, Kenneth R. French - Data Library og
Finansdepartementet.
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Figur 2.10 Utvikling i forvaltningskostnader i SPU. Millioner kroner (venstre akse) og basispunkter (hayre

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

Alfa

Alfa er et modellbasert maél for risikojustert mer-
avkastning. I beregningen av alfa justeres merav-
kastningen for avkastningen som er oppnadd ved
& ta mer eller mindre systematisk risiko enn i refe-
ranseindeksen. Alfa i 2020 er for SPU samlet
beregnet til 0,13 prosentenheter, se tabell 2.5 og
figur 2.9C. Beregningene er basert pa et begren-
set antall observasjoner og er derfor usikre. Et
anslag for alfa som er heyere enn null tyder pa at
ikke hele meravkastningen som er oppnadd kan
forklares med heyere risiko i portefeljen enn i
referanseindeksen.

De siste 20 arene har Norges Bank oppnadd
en arlig gjennomsnittlig alfa pa 0,03 prosenten-
heter.

2.2.7 Kostnader

I henhold til mandatet for SPU far Norges Bank
dekket faktiske forvaltningskostnader inntil en
ovre grense. Denne grensen var for 2020 satt til
4,9 mrd. kroner. Norges Bank godtgjores i tillegg
for den delen av honorarer til eksterne forvaltere
som felger av oppnidd meravkastning.

Utenom avkastningsavhengige honorarer til
eksterne forvaltere var forvaltningskostnadene i
2020 pa 4,0 mrd. kroner. Det er pd samme niva
som éaret for, og tilsvarer 3,9 basispunkter19 av fon-
dets gjennomsnittlige markedsverdi i 2020. Malt

som andel av fondskapitalen var kostnadene for
2020 noe lavere enn i 2019.20

De samlede forvaltningskostnadene okte til
5,3 mrd. kroner i 2020, opp fra 4,3 mrd. kroner
aret for. Okningen skyldes i all hovedsak ekte
avkastningsavhengige honorarer til eksterne for-
valtere som folge av hey oppnadd meravkastning.
Malt som andel av forvaltet kapital utgjorde de
samlede kostnadene 5,1 basispunkter i 2020, opp
fra 4,7 basispunkter i 2019.

Kostnadsutvikling over tid

Svingningene i forvaltningskostnadene malt i kro-
ner skyldes i stor grad variasjoner i de avkast-
ningsavhengige honorarene til eksterne forval-
tere, se figur 2.10. Disse kostnadene varierer bade
med omfanget av og resultatene i den eksterne
forvaltningen. Forvaltningskostnadene utenom
slike avkastningsavhengige honorarer har ekt
over tid. Enkelte kostnadskomponenter, som
depotkostnader, folger utviklingen i kapitalen i

19 Ett basispunkt tilsvarer 0,01 pst.

20 Det paloper ogsd forvaltningskostnader i datterselskaper
som er opprettet i forbindelse med unoterte eiendomsin-
vesteringer. Kostnadene er ikke en del av forvaltningsgodt-
gjoringen, men trekkes fra ved beregning av avkastningen
av unoterte eiendomsinvesteringer. Disse kostnadene tas
likevel med i sammenligningen med kostnadsrammen. I
2020 utgjorde disse kostnadene 103 mill. kroner, en reduk-
sjon fra 111 mill. kroner i 2019. Samlede kostnader som
males mot kostnadsrammen var dermed 4 126 mill. kroner.
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Tabell 2.6 Forvaltningskostnader fordelt pa investeringsstrategier for 2020 og perioden 2013-2020.

Basispunkter

Bidrag til Kostnader som andel
forvaltningskostnadene! av kapital til forvaltning
2020 2013-2020 2020 2013-2020
Allokeringsstrategier? 0,5 0,7
hvorav unotert eiendom? 0,3 0,4 10,7 21,5
Verdipapirseleksjon 2,7 2,6 14,4 15,5
Intern 0,7 0,7 4,6 5,7
Ekstern 2,0 1,8 50,9 44,8
Markedseksponering 1,9 2,2 2,5 2,9
Total 51 5,6

1 Bidrag til fondets totale forvaltningskostnader. Inkluderer kostnader ved béade aktiv og passiv forvaltning.

2 Frem til og med 2016 var investeringer i unotert eiendom en egen strategi, men er fra 2017 inkludert i allokeringsstrategien.
Bidraget fra allokeringsstrategier til totale kostnader i perioden 2013-2020 var 0,3 basispunkter nar unotert eiendom holdes

utenom.
Kilde: Norges Bank.

fondet. Videre péloper en betydelig del av kostna-
dene i fondet i andre valutaer enn norske kroner,
og de siste drene har svekkelsen av kronen bidratt
til & oke kostnadene. Malt i dollar eller euro var
kostnadene i 2020 om lag pd samme nivd som i
2015. Over tid har kostnadsekningen veert mindre
enn gkningen i fondets verdi, slik at kostnadene
maélt som andel av forvaltet kapital har falt.

Kostnader ved ulike strategier

Forste del av tabell 2.6 viser bidraget til samlede
kostnader i forvaltningen fra de ulike strategiene
som banken benytter i gjennomferingen av for-
valtningsoppdraget. I 2020 bidro strategier for verdi-
papirseleksjon mest til de samlede kostnadene,
etterfulgt av strategier for markedseksponering.
Kostnadene ved allokeringsstrategier er vesentlig
mindre enn for de to andre strategiene og en stor
del av disse kostnadene kommer fra forvaltningen
av unotert eiendom.

Den andre delen av tabellen viser kostnadene
ved de ulike strategiene som andel av forvaltet
kapital. Forvaltningskostnadene for unotert eien-
dom har falt betydelig over tid, og utgjorde i 2020 i
underkant av 11 basispunkter. Kostnadene ved
verdipapirseleksjon og markedseksponering var
henholdsvis 14 og 3 basispunkter. Ekstern verdi-
papirseleksjon er vesentlig dyrere enn intern, og
benyttes seerlig i segmenter og markeder der ban-
ken ikke anser det som hensiktsmessig 4 bygge

opp intern kompetanse. Norges Banks avtaler
med eksterne forvaltere skal i felge mandatet fra
departementet sikre at den vesentligste delen av
den positive meravkastningen tilfaller fondet.
Kostnadene for ekstern verdipapirseleksjon var i
2020 noe heyere enn gjennomsnittlige arlige kost-
nader i perioden 2013-2020. Det skyldes blant
annet heye avkastningsavhengige honorarer til
eksterne forvaltere i 2020.

Kostnader ved unoterte investeringer

Finansdepartementet legger vekt pa at kostnadene
ved unoterte investeringer rapporteres slik at avkast-
ningen kan sammenlignes med noterte investerin-
ger. Det innebaerer at kostnader ved drift av bygg,
transaksjonskostnader, skatt mv. trekkes fra ved
beregningen av avkastningen slik de ville ha blitt
ved beregning av avkastningen i eiendomsfond eller
ved beregningen av overskuddet i et notert eien-
domsselskap. Disse kostnadene reduserer fondets
avkastning fra unotert eiendom og pavirker dermed
ogsd bankens oppnidde meravkastning. Kostna-
dene ved Norges Banks forvaltning av de unoterte
eiendomsinvesteringene omfatter blant annet per-
sonellkostnader og kostnader ved IT-systemer, kon-
sulenttjenester og juridiske tjenester. Norges Bank
har beregnet at disse kostnadene i 2020 utgjorde
10,7 basispunkter av gjennomsnittlig kapital til for-
valtning innen unotert eiendom.
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Internasjonal sammenligning

Det kanadiske selskapet CEM Benchmarking Inc.
sammenligner arlig fondets forvaltningskostnader
med kostnadene i over 300 andre fond. Det er
0gsé satt sammen en sammenligningsgruppe som
bestar av de ti storste fondene i CEMs datagrunn-
lag. I 2019, som er det siste aret med tilgjengelige
data, hadde SPU lavest kostnader av fondene i
sammenligningsgruppen, malt som andel av for-
valtet kapital. Forvaltningskostnadene i disse fon-
dene utgjorde i 2019 i gjennomsnitt 39,2 basis-
punkter (mediankostnaden). Dette ville tilsvart
forvaltningskostnader i SPU i 2019 pa over 40
mrd. kroner. De lave kostnadene i SPU skyldes
blant annet at fondet har en mindre andel av inve-
steringene i aktivaklasser med heye kostnader,
herunder unotert eiendom og infrastruktur. I til-
legg forvaltes hoveddelen av fondet internt i Nor-
ges Bank og innslaget av ekstern forvaltning er
lavt sammenlignet med andre fond. CEM trekker
ogsa frem at den interne forvaltningen i Norges
Bank er kostnadseffektiv. CEM anslér at gjennom-
snittsfondet i sammenligningsgruppen ville hatt
kostnader pa 10,4 basispunkter om kapitalen var
investert som i SPU og med samme fordeling mel-
lom intern og ekstern forvaltning. For SPU ville
det tilsvart kostnader pd om lag 11 mrd. kroner.
Rapporten for 2019 er tilgjengelig pa departemen-
tets nettsider.

2.2.8 Departementets vurderinger

Avkastningen av SPU i 2020 var 10,9 pst. malt i
fondets valutakurv. Det tilsvarer 1 070 mrd. kro-
ner. Etter fradrag for kostnader og inflasjon var
realavkastningen 10,2 pst.

Finansmarkedene var i 2020 preget av betyde-
lige svingninger gjennom éaret, og det var store
forskjeller mellom ulike land og sektorer. Aksje-
markedet falt betydelig i forste kvartal, men tok
seg kraftig opp igjen gjennom resten av aret. Med
en aksjeandel pa naer 70 pst. ga det et betydelig
bidrag til fondets avkastning. Obligasjonsavkast-
ningen var ogsa hoy som foelge av at rentenivaet
internasjonalt falt videre fra et allerede lavt niva.
Departementet vil peke pa at et lavt renteniva iso-
lert sett innebeerer lav forventet avkastning av
obligasjonsinvesteringene i tiden fremover.

Ved utgangen av 2020 var gjennomsnittlig arlig
realavkastning etter kostnader siste 20 &r vel
4,1 pst. Dette er en gkning fra 3,6 pst. ved inngan-
gen til dret. En ma veere forberedt pé at avkastnin-
gen i finansmarkedene svinger betydelig fra ar til
ar.

Unotert eiendom inngér ikke i referanseindek-
sen fastsatt av Finansdepartementet. Norges
Bank kan likevel investere i unotert eiendom
innenfor rammer gitt i mandatet. Ved utgangen av
aret utgjorde slike investeringer 2,5 pst. av den
samlede fondskapitalen. Avkastningen av de uno-
terte eiendomsinvesteringene var i fjor vesentlig
lavere enn avkastningen av aksjene og obligasjo-
nene som ble solgt for a finansiere disse investe-
ringene. Det innebeerer at unotert eiendom i 2020
bidro til 4 redusere avkastningen av fondet. Over
de siste tre arene har de unoterte eiendomsinves-
teringene oppnadd noe lavere avkastning enn
aksjene og obligasjonene som er solgt, og har i
denne perioden bidratt negativt til fondsavkastnin-
gen.

Norges Bank investerer deler av SPU i eien-
dom for & oppnd bedre diversifisering. Unotert
eiendom verdsettes sjeldnere og pa en annen
mate enn noterte aksjer og obligasjoner. Det
bidrar til at denne aktivaklassen pé kort sikt har
en annen avkastning- og risikoprofil enn fondets
ovrige investeringer. For staten som eier er det
derimot de langsiktige egenskapene som er vik-
tig. For 4 vurdere om fondets eiendomsinvesterin-
ger bidrar til langsiktig diversifisering, ma en eva-
luere eiendomsavkastningen over mange ar.

I 2020 oppnédde Norges Bank en avkastning
av SPU som samlet sett var i underkant av 0,3 pro-
sentenheter hoyere enn avkastningen av referanse-
indeksen. Det var meravkastning bade for aksje-
og obligasjonsinvesteringene. Strategiene for ver-
dipapirseleksjon og markedseksponering bidro
positivt, mens allokeringsstrategien bidro nega-
tivt, i hovedsak pa grunn av investeringer i eien-
dom samt eksponering mot systematiske risiko-
faktorer.

Departementet legger vekt pd utviklingen i
samlede resultater over tid. Ogsid Norges Banks
hovedstyre peker péa at resultatene i forvaltningen
maé vurderes over tid. Ved arsslutt hadde Norges
Bank oppnadd en éarlig gjennomsnittlig merav-
kastning pa 0,20 prosentenheter de siste 20 arene.
Til sammen tilsvarer det anslagsvis 161 mrd. kro-
ner. Fratrukket totale forvaltningskostnader, til-
svarer den samlede meravkastningen 108 mrd.
kroner.

Den oppnadde verdigkningen vil i seg selv
kunne gi et bidrag til finansieringen av offentlige
utgifter over statsbudsjettet pa anslagsvis 3-
5mrd. kroner arlig, malt ved handlingsregelens
forventede avkastning. Dette illustrerer nytten av
at Norges Bank har mulighet til 4 avvike noe fra
referanseindeksen, for & kunne ta hensyn til SPUs
seertrekk som sterrelse, lang tidshorisont og lavt
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likviditetsbehov. Slike avvik gir rom for & oppna
meravkastning, samtidig som banken kan hénd-
tere lopende endringer i indeksene pd en kost-
nadseffektiv méte.

Departementet vil peke pa at resultatet er opp-
nadd med lav malt relativ risiko, og med en infor-
masjonsrate pa vel 0,3 over de siste 20 arene.
Departementet vurderer dette resultatet som til-
fredsstillende. Departementet har samtidig mer-
ket seg at beregninger indikerer at deler av mer-
avkastningen kan tilskrives noe hoyere markeds-
risiko i portefeljen enn i referanseindeksen. Ban-
kens risikotaking er godt innenfor risikorammene
departementet har fastsatt i mandatet for forvalt-
ningen.

Flere av delstrategiene som Norges Bank bru-
ker i gjennomferingen av forvaltningsoppdraget
ma evalueres over en lengre horisont enn noen fa
ar. Strategiene for verdipapirseleksjon og effektiv
markedseksponering har de siste itte arene sett
under ett bidratt positivt til meravkastningen.
Departementet har merket seg at allokeringsstra-
tegiene 1 samme periode har bidratt negativt. Det
er Norges Bank som beslutter hvilke strategier
som skal benyttes i den operative gjennomferin-
gen av forvaltningsoppdraget. Banken ber
regelmessig vurdere hensiktsmessigheten av de
ulike strategiene. Departementet har merket seg
at hovedstyret i Norges Bank er i gang med & revi-
dere bankens strategiske plan for perioden 2020-
2022, i neer dialog med ny daglig leder for fondet.
Den reviderte strategiplanen vil i trdd med manda-
tet bli forelagt departementet for fastsettelse.

Finansdepartementet har siden 2009 gjennom-
gatt Norges Banks forvaltning av SPU i begynnel-
sen av hver stortingsperiode. Departementet la i
meldingen om Statens pensjonsfond 2018 frem en
ny evaluering av forvaltningen. I gjennomgangene
vurderer departementet Norges Banks forvalt-
ning, herunder resultatene av de ulike investe-
ringsstrategiene, samt omfanget av aktiv forvalt-
ning. Slike gjennomganger bidrar til apenhet om
risiko og resultater, og kan stette opp under evnen
til & holde fast ved lennsomme, langsiktige strate-
gier, ogsd i perioder med mindreavkastning.
Departementet tar sikte pad en ny, grundig gjen-
nomgang av forvaltningen i meldingen om Statens
pensjonsfond 2022, hvor det ogsa vil bli foretatt en
ny vurdering av omfanget av aktiv forvaltning.

Finansdepartementet forventer at Norges
Bank gjennomferer forvaltningen pa en kostnads-
effektiv mate, og at stordriftsfordeler som felge av
fondets storrelse utnyttes. Departementet viser til
at forvaltningskostnadene til Norges Bank er lave
sammenlignet med andre fond, mélt som andel av

forvaltet kapital. Kostnadene maélt som andel av
forvaltet kapital har falt over tid. Konsulentselska-
pet CEM anslar at gjennomsnittsfondet i en sam-
menligningsgruppe av store fond ville hatt kostna-
der som tilsvarer vel 11 mrd. kroner dersom det
hadde samme forvaltningskapital og var investert
pa samme méate som SPU. Til sammenligning var
forvaltningskostnadene i SPU 5,3 mrd. kroner i
2020, se avsnitt 2.2.7. Det tyder pa at Norges Bank
Klarer 4 utnytte stordriftsfordeler i forvaltningen.
Det er likevel viktig 4 ha hey bevissthet om kost-
nadsutviklingen.

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

2.3 Gjennomfgring av forvaltningen i
lys av koronapandemien

2.3.1

Investeringsstrategien for SPU er utviklet over tid,
basert pa grundige vurderinger, allment tilgjenge-
lig kunnskap, forskning og praktiske erfaringer.
Finansdepartementet vurderer lepende hvordan
den langsiktige investeringsstrategien kan utvi-
Kkles videre, med utgangspunkt i ny kunnskap og
praktiske erfaringer. I dette arbeidet vektlegges
hensynet til bred forankring av fondets investe-
ringsstrategi og risikoen som medfelger. Analyser
av mulige konsekvenser av strategiens hoved-
linjer bidrar til ekt innsikt og forstaelse av fondets
risiko. Det kan siledes bidra til en mer robust
investeringsstrategi ved & gjore det enklere for
fondets eiere, representert ved politiske myndig-
heter, & holde fast ved den langsiktige strategien
ogsé under krevende markedsforhold.
Koronapandemien har gitt store utslag i ver-
densgkonomien og i de globale finansmarkedene.
De penge- og finanspolitiske tiltakene som er
iverksatt for & motvirke effektene av den ekono-
miske nedstengingen globalt, har veert ekstraordi-
naere. Sammenlignet med tidligere perioder med
kraftige fall og uro i finansmarkedene, har bedrin-
gen i markedene under pandemien likevel skjedd
raskt. I 2020 var avkastningen av SPU samlet sett
svert god, se omtale i avsnitt 2.2. For inne-
veerende ar forventes bedring i den ekonomiske
veksten globalt, men bade de kortsiktige og lang-

Bakgrunn
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Gjennomgang av avkastningstallene

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

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

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

Utover ekstern revisors Kkontroller gjor
Finansdepartementet en egen Kkontrollbereg-
ning av avkastningen i referanseindeksen for
SPU. Kontrollberegningen for 2020 viser ingen
vesentlige avvik fra Norges Banks rapporterte
avkastningstall for referanseindeksen.

Attestasjonsoppdrag

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

Boks 2.6 Kontroller

Revisor har det siste dret gjennomgétt Nor-
ges Banks rammeverk for risikostyring og kon-
troll knyttet til implementering og etterlevelse
av mandat for forvaltningen av Statens pensjons-
fond utland. Gjennomgangen omfatter utfor-
ming av rammeverk i forbindelse med fortolk-
ning av kvalitative bestemmelser i mandatet,
implementering av mandatsendringer, oppfel-
ging av feringer og forventninger gitt i brev fra
Finansdepartementet i forbindelse med man-
datsendringer og rapportering pa etterlevelse av
de konkrete mandatbestemmelsene.

Som del av oppdraget har revisor blant annet
gjennomgitt styrende dokumenter og annet
relevant skriftlig materiale. I tillegg har revisor
intervjuet nokkelpersonell i banken for & skaffe
seg en bedre forstaelse av prosedyrene og akti-
vitetene som gjennomfores.

Etter revisors vurdering er bankens ramme-
verk for risikostyring og kontroll knyttet til
implementering og etterlevelse av mandatet i
det alt vesentlige utformet i samsvar med de eta-
blerte malekriteriene. I gjennomgangen er det
imidlertid identifisert enkelte forhold som kan
vaere av betydning for arbeidet med 4 videreutvi-
kle risikostyring og kontroll knyttet til imple-
mentering og etterlevelse av mandatet.

Attestasjonsoppdraget er tilgjengelig pa Nor-
ges Banks nettsider.!

1 https://www.norges-bank.no/tema/Om-Norges-Bank/
Organisering-styring/Representantskapet/Attestasjons-
oppdrag/

siktige virkningene av koronapandemien er fort-
satt usikre. Flere forhold er ogsa endret siden
norsk gkonomi og finansmarkedene sist ble utsatt
for et globalt sjokk, under finanskrisen i 2008-
2009. Denne gangen er norsk ekonomi blitt
vesentlig hardere rammet enn under finanskrisen,
og tiltakene som er iverksatt fra myndighetene
har vert betydelig mer omfattende. Fondet er
ogsa blitt vesentlig sterre, og overferingene fra
fondet til statsbudsjettet finansierer nd en sterre
andel av offentlige utgifter enn tidligere.

Finansdepartementet har igangsatt et arbeid
med 4 vurdere gjennomferingen av forvaltningen
av SPU og fondets investeringsstrategi i lys av
pandemien. Som del av dette vil det ogsa vurderes
om det er erfaringer som kan ha betydning for
innretningen av strategien fremover. Departemen-
tet ba Norges Bank i brev 4. november 2020 om &
redegjore for den operative gjennomferingen av
forvaltningen under pandemien. Banken ble ogsa
bedt om 4 vurdere om det er forhold som tilsier at
det bor iverksettes videre analyser og forskning
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knyttet til investeringsstrategien, og beskrive
eventuelle planer for dette.

I avsnitt 2.3.2 omtales Norges Banks erfarin-
ger med den operative gjennomferingen av for-
valtningen, mens avsnitt 2.3.3 gjor rede for hvor-
dan pandemien har péavirket egenskapene ved fon-
dets referanseindekser. Langsiktige virkninger pa
avkastning og risiko dreftes i avsnitt 2.3.4 og
avsnitt 2.3.5 drefter forhold knyttet til endringene
i tilforsler og uttak til fondet mv.

2.3.2 Den operative gjennomfgringen av
forvaltningen

I brev 21. desember 2020 redegjor Norges Bank
for gjennomferingen av forvaltningen av SPU
under koronapandemien. Banken viser til at den
pa ethvert tidspunkt har vert i stand til & gjen-
nomfere forvaltningsoppdraget og forvalte fondet
i trdid med de strategier som er fastsatt. Innenfor
aksjeforvaltningen er fysiske meoter blitt erstattet
med videokonferanser. Dette har ifelge banken
fungert tilfredsstillende i moter med selskapene
og i oppfelgingen av eksterne forvaltere. Det
pekes imidlertid pa at bruk av videokonferanse
har veert mer krevende i ferstegangsmeter med
nye forvaltere. Banken presiserer ogsa at i det
aktive eierskapet fungerte stemmegivningen og
selskapsdialogen mer eller mindre som normalt.
For 4 la selskapene konsentrere seg om driften i
en krevende situasjon, var banken i den mest
akutte fasen av pandemien tilbakeholdne med & ta
opp strategiske spersmal eller reise nye problem-
stillinger i selskapsdialogen.

De fleste av fondets unoterte eiendomsinveste-
ringer ligger i byer som er hardt rammet av virus-
utbruddet. Banken viser til at det i den tidlige
fasen av pandemien ble lagt vekt pa & etablere
kontroll og oversikt over situasjonen. Sentrale
spersmél var hvordan smittetilfeller i byggene
skulle handteres, hvilke krav som ble stilt til ban-
ken som eier, spersmal knyttet til leietakernes ret-
tigheter og rutiner hos bankens partnere. Banken
peker pad at ettersom pandemien forst rammet
bankens eiendommer i Asia, startet arbeidet med
4 etablere rutiner i Europa og USA i god tid for
pandemien ogsd nadde disse regionene. Gjennom
pandemien har det ifelge banken gjennomgéende
veert fa personer til stede i de kontorbyggene som
er en del av fondets unoterte eiendomsportefolje,
og de normale driftskostnadene er redusert. Sam-
tidig har fondet mottatt over 90 pst. av de kon-
traktsmessige leieinntektene.

Enheten i Norges Bank som gjennomfoerer
den operative forvaltningen av SPU, Norges Bank

Investment Management (NBIM), har mer
enn 500 ansatte. I redegjorelsen fra Norges Bank
vises det til at naer sagt alle ansatte jobbet hjem-
mefra i perioden hvor markedene var pa det mest
urolige. Banken skriver ogsé at fleksible ansatte,
gode IT-lesninger og lokale fullmakter til & fatte
nodvendige beslutninger, har bidratt til at dette
har fungert godt. Som del av beredskapsplanleg-
gingen gjennomferer banken éarlige kriseovelser,
og for kontorene i Asia ble det senest i 2019 simu-
lert virusutbrudd tilsvarende SARS-utbruddet i
2002-2003. De ansatte har ifelge banken tilpasset
seg bruk av hjemmekontorer godt og den opera-
sjonelle driften har fungert om lag som normalt.
Banken peker imidlertid pd at hjemmekontor
innebaerer okt risiko for menneskelig feil eller
svindel. For 4 handtere dette ble en rekke kon-
troll- og risikobegrensede tiltak iverksatt, og han-
delsaktiviteten ble i storre grad enn tidligere fulgt
opp av ledelsen via hyppige videokonferanser.

2.3.3 Gjennomfgringen av fondets
investeringsstrategi

Investeringsstrategien til SPU er fastsatt av
Finansdepartementet og tar utgangspunkt i fon-
dets formal og seertrekk. Strategien legger til
grunn at finansmarkedene gjennomgaende er vel-
fungerende, se avsnitt 2.1. Fondskonstruksjonen
og de budsjettpolitiske retningslinjene for bruk av
midler fra fondet (handlingsregelen) innebaerer at
SPU har en lang investeringshorisont med et
antatt lavt likviditetsbehov, malt som andel av
fondsverdien.

Aksjeindeksen

Aksjeinvesteringene i SPU er fordelt pa et stort
antall land, sektorer og selskaper for a redusere
risiko. Videre er investeringene innrettet med
sikte pa & heste risikopremier knyttet til brede
bevegelser i aksjeprisene (systematisk risiko).
Denne strategien gjor fondet mindre sarbart for
hendelser som pavirker enkeltaksjer eller enkelt-
markeder og bidrar til & jevne ut portefoljens
svingninger, samt til & bedre forholdet mellom for-
ventet avkastning og finansiell risiko. I perioder
med markedsuro svekkes imidlertid ofte aksje-
portefoljers  diversifiseringsegenskaper, fordi
uroen sprer seg raskt. Samvariasjon mellom mar-
kedsprisene kan gke ved at kriser i enkeltmarke-
der eller sektorer smitter over pa det brede mar-
kedet. For eksempel var et viktig kjennetegn med
finanskrisen at utfordringene i finanssektoren
smittet over pa kredittilgangen for andre deler av
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Figur 2.11 Totalavkastningsindekser for

industrisektorene i FTSE All-World'. Indeksert

31.12.2019=100

1 FTSE All-World dekker store og mellomstore selskaper i
utviklede og fremvoksende markeder.

Kilde: Thomson Reuters Datastream.

nearingslivet. Omsetteligheten falt ogsa i flere
store markeder, samtidig som behovet for likvidi-
tet okte. A forstd hvilke risikofaktorer som syste-
matisk pavirker avkastningen og risikoen i urolige
markeder, gir nyttig innsikt i risikoen til globale
aksjeportefoljer.

Spredningen av koronaviruset og innferingen
av omfattende smitteverntiltak forte til kraftige fall
og sterk uro i de globale aksjemarkedene i begyn-
nelsen av 2020. Omfattende skonomiske mottiltak
bidro imidlertid til rask gjeninnhenting i aksje-
markedene, men avkastningsforskjellene gjen-
nom aret mellom regioner, land og industrisekto-
rer har veert store. For eksempel var oppgangen i
aksjemarkedene i USA og Kina betydelig hoyere
enn i de europeiske markedene, hvor sarlig Stor-
britannia skilte seg ut i negativ retning. Dette kan
trolig i noen grad forklares med at bade sprednin-
gen av viruset og myndighetenes handtering har
variert landene imellom. Norges Bank peker imid-
lertid i sitt brev pa at avkastningsforskjellene mel-
lom land i stor grad kan forklares med ulik sam-
mensetning av industrier i landene. Videre kan de
store avkastningsforskjellene mellom ulike indus-
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Figur 2.12 Utvikling i totalavkastning for indekser
satt sammen for & fange opp faktorene verdi og
vekst. MSCls indekser for utviklede markeder.
Indeksert 31.12.2019 = 100

Kilder: MSCI og Finansdepartementet.

trisektorer gjennom é&ret i stor grad tilskrives
hvorvidt sektoren har hatt fordeler eller ulemper
som folge av nedstengingen av samfunnet. Sekto-
rer som teknologi og konsumtjenester, som serlig
er rettet inn mot de som jobber og konsumerer
hjemmefra, har hatt en positiv utvikling, se figur
2.11. Andre sektorer, som reiseliv og energi, opp-
levde derimot et kraftig fall i ettersperselen. Som
en illustrasjon var avkastningen av teknologisek-
toren 46 pst. i 2020, mens energisektoren falt med
26 pst. Norges Bank peker i sitt brev pa at dette
kan bidra til 4 forklare den heye aksjeavkastnin-
gen i fjor i USA og Kina, som begge har store tek-
nologisektorer, og den lave avkastningen i det
europeiske aksjemarkedet, som har en betydelig
energisektor.

I etterkant av koronavirusutbruddet falt lange
obligasjonsrenter markert. En viktig faktor for
avkastningsforskjellene i aksjemarkedene har der-
for veert aksjenes rentefolsomhet. Nar obligas-
jonsrentene faller, oker niverdien av overskudd
frem i tid. Vekstselskaper har typisk lav inntjening
na, men forventer sterk vekst i inntjeningen frem-
over. Kursutviklingen for slike selskaper har der-
for veert vesentlig sterkere enn for selskaper som
typisk opererer i mer modne og konjunkturfel-
somme industrier (verdiaksjer), se figur 2.12.
Fordi vekstsektorer na utgjor en vesentlig storre
andel av den samlede verdien av aksjemarkedet,
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Boks 2.7 @kt konsentrasjon i det amerikanske aksjemarkedet

Folgende tre faktorer har ifelge MSCI bidratt til

a oke konsentrasjonen av selskaper i det ameri-

kanske aksjemarkedet:

— heye markedsverdier,

— hey verdsettelse relativt til fundamentale ver-
dier, og

— sterkt samvarierende avkastning.

Ved utgangen av 2020 utgjorde markedsverdien
av de sidkalte FAANG-selskapene (Facebook,
Amazon, Apple, Netflix, Google) samt Tesla til
sammen mer enn seks ganger verdien av SPU,
og mer enn 10 prosent at MSCIs indeks for

utviklede markeder. Selskapenes markedsver-
dier er ogsa sveert heye relativt til bokferte ver-
dier. For eksempel var forholdstallet mellom
markedsverdi og bokfert egenkapital (pris/bok)
for Tesla og Apple ved utgangen av 2020 hen-
holdsvis 15 og 10 ganger heyere enn det gjen-
nomsnittlige pris/bok-forholdet for MSCI World
IMI indeksen. P4 andre mal for verdsettelse skil-
ler disse selskapene seg mindre ut fra gvrige sel-
skaper. 1 tillegg har samvariasjonen mellom
avkastningen av disse selskapene (FAANG) okt
betydelig de siste fem arene, se figur 2.13.

A. FAANG-selskapenes og Teslas andel av av MSCls
indeks for utviklede markeder’
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C. Pris over bok for FAANG selskapene og Tesla relativt til pris over bok for MSCls indeks for utviklede markeder’

B. 52-ukers rullerende gjennomsnittlig
samvariasjon mellom FAANG selskapene
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Figur 2.13 @kt konsentrasjon i det amerikanske aksjemarkedet

1 MSCI World IMI indeksen omfatter store, mellomstore og sma selskaper i 23 utviklede markeder.

Kilder: MSCI og Finansdepartementet.
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Figur 2.14 Utvikling i effektivt antall selskaper i
MSCls indeks for utviklede markeder?. 1998 til 2020
1 Effektivt antall aksjer er beregnet som den inverse av sum-
men av kvadrerte selskapsvekter. Desto heyere markeds-
konsentrasjon (selskaper med hey vekt) desto lavere antall
effektive aksjer.

2 MSCI World IMI
Kilde: MSCI.

har markedets folsomhet for en oppgang i rentene
okt.

I en rapport utarbeidet for Finansdepartemen-
tet om utviklingstrekk i de globale aksjemarke-
dene?l, peker indeksleverander og analyseselska-
pet MSCI pi at en storre andel av aksjemarkedets
samlede markedsverdi er konsentrert i noen fa
aksjer. Dette kan i stor grad tilskrives verdiutvik-
lingen til sveert store selskaper som amerikanske
Facebook, Amazon, Apple, Netflix, Google
(FAANG) og Tesla. Den kraftige kursoppgangen
for disse selskapene har fortsatt gjennom pande-
mien. Flere av selskapene antas 4 ha tjent pa ned-
stengingen ved at bruken av de produkter og tje-
nester de leverer, har okt.

Konsentrasjonen av selskaper i aksjemarkedet
er nd pa det hoyeste niviet siden midten av 1990-
tallet, malt ved effektivt antall selskaper i MSCIs
indeks for utviklede markeder, se figur 2.14.
Effektivt antall selskaper er et mal som faller nar
selskapskonsentrasjonen oker. Norges Bank
peker ogsa pa den eokte selskapskonsentrasjonen

21 Selected geographical issues in the global listed equity market
(MSCI 2019). Rapporten er tilgjengelig pa departementets
nettsider.

under pandemien. Denne utviklingen har veert
sterkest 1 USA, se boks 2.7.

De store forskjellene i avkastning som er
observert gjennom 2020, bade pa land-, sektor- og
selskapsniva, illustrerer at gevinstene ved bred
spredning av aksjeinvesteringene globalt er bety-
delige. Samtidig kan den ekte konsentrasjonen av
selskaper ha bidratt til at fondets referanseindeks
fremover vil veere mer pavirket av avkastningen av
enkeltsektorer og -selskaper.

Obligasjonsindeksen

Formalet med fondets obligasjonsinvesteringer er
a redusere svingningene i fondet samlet sett, samt
bidra med likviditet og heste risikopremiene
knyttet til faktorer som lepetid og kredittrisiko.
Dagens referanseindeks for obligasjoner gjenspei-
ler en avveiing av disse formélene, og er fastsatt
med utgangspunkt i en aksjeandel pa 70 pst.

Koronavirusutbruddet forte til store kurs-
svingninger og en kraftig svekkelse av likvidite-
ten i obligasjonsmarkedene. Myndighetene inn-
forte ekstraordineere tiltak som svar pa dette, jf.
figur 2.15 som viser utviklingen i styringsrenter
og sentralbankenes balanser i USA, euroomré-
det, Storbritannia og Japan. Reduksjon i styrings-
rentene og betydelige pengepolitiske stimulan-
ser bidro til at obligasjonskursene igjen ekte, og
SPUs obligasjonsportefalje oppniadde i 2020 en
avkastning pa 7,5 pst. Myndighetenes tiltak bidro
ogsa til rask bedring i likviditeten i obligasjons-
markedene.

Figur 2.16A viser utviklingen i renten pa 10-
arige statsobligasjoner i utvalgte land, og indike-
rer at perioden med hey avkastning av langsiktige
statsobligasjoner kan synes & veere over. Kontant-
strommene i obligasjonsportefoljen vil i enkelte
land ved utgangen av 2020 matte reinvesteres i
statspapirer til negative nominelle renter.?2

Renter pa statsobligasjoner med lang gjenvee-
rende lopetid kan ses pd som sammensatt av tre
komponenter: forventet inflasjon, forventninger
om fremtidig bane for kortsiktige realrenter, og
en lopetidspremie. De siste drene har alle disse
tre komponentene bidratt til 4 redusere de lange
rentene.23

Lopetidspremien er den ekstra avkastningen
langivere krever for & holde en langsiktig obliga-

22 Kontantstrommene fra en obligasjonsportefolie, dvs.
kuponger og hovedstol, ma reinvesteres i markedet etter
hvert som de forfaller (reinvesteringsrisiko).

23 Se Bernanke (2015), https://www.brookings.edu/blog/
ben-bernanke/2015/04/13/why-are-interest-rates-so-low-
part-4-term-premiums/.
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Figur 2.15 Utvikling i styringsrenter og sentralbankenes balanser

Kilde: Macrobond.

sjon fremfor & investere i en serie kortsiktige
obligasjoner. Premien kan ikke observeres
direkte i markedet, men ma estimeres ut fra tall
for korte og lange renter. Figur 2.16B viser esti-
mert lopetidspremie (terminpremie) for ameri-
kanske statsobligasjoner sammen med den
sdkalte MOVE-indeksen. Denne indeksen er et
markedsbasert mél for usikkerhet om rentebeve-
gelser (tilsvarende VIX-indeksen for aksjemarke-

det). Figuren viser at den estimerte lgpetidspre-
mien og MOVE-indeksen historisk har hatt en
tendens til 4 bevege seg sammen. Det indikerer
at gkt renteusikkerhet har gkt investorenes krav
til lepetidspremie.

Lopetidspremien varierer over tid, men har i
likhet med rentenivaet vist en nedadgéende trend
siden begynnelsen av 1980-tallet. Fallende lope-
tidspremie kan gjenspeile flere faktorer, herunder

A. 10-drige statsobligasjonsrenter.
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B. Terminpremie og MOVE-indeksen.
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Figur 2.16 Utvikling i 10-arige statsobligasjonsrenter fra utvalgte land, estimert lapetidspremie
(terminpremie) for amerikanske statsobligasjoner og usikkerhet om kortsiktige rentebevegelser (Move-

indeksen). 2000-2020
Kilde: Macrobond.
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lav bekymring for inflasjon, lav usikkerhet om
fremtidig rentebane, sterk global ettersporsel
etter trygge, likvide eiendeler og de ekstraordi-
naere kvantitative lettelsene fra sentralbankene.
De siste drene har premien veert negativ, ogsa i
perioder med gkende renteusikkerhet, som under
koronavirusutbruddet.

Selskapsobligasjoner utgjer en betydelig del
av obligasjonsmarkedet, og har veert inkludert i
referanseindeksen for SPU siden 2002. Obligasjo-
nene i referanseindeksen har hey kredittvurde-
ring og gir fondet en viss eksponering mot kreditt-
risiko. Koronavirusutbruddet forte til kraftige fall
i kursene pa selskapsobligasjoner med hey
kredittvurdering, men fallet synes & veere mer
knyttet til redusert omsettelighet i markedet frem-
for okt kredittrisiko. Myndighetenes tiltak forte til
en rask bedring i omsetteligheten og oppgang i
obligasjonskursene, ogsd for selskapsobligasjo-
ner.

Vedvarende lave renter og reduserte risiko-
premier i obligasjonsmarkedet tilsier lav forventet
avkastning av fondets renteportefolje fremover.
Det kan pavirke obligasjonsinvesteringenes rolle,
blant annet formalet om & heste risikopremier.

Obligasjonsinvesteringene skal ogsa bidra til &
redusere svingningene i samlet fondsavkastning.
Dette bestemmes av risikoegenskapene til avkast-
ningen av aksjer og obligasjoner og samvariasjon
mellom disse. Lavere samvariasjon innebarer iso-
lert sett storre reduksjon i svingningene i samlet
avkastning.

Gjennom det meste av fondets historie fra
1996 til 2020 har samvariasjonen mellom avkast-
ningen av aksjer og statsobligasjoner vaert nega-
tiv, se boks 2.8. Det tilsier at obligasjonsindeksen
historisk har bidratt til 4 redusere svingningene i
samlet fondsavkastning pa en effektiv mate. 24

Figur 2.17 illustrerer hvordan diversifiserings-
egenskapene til SPUs referanseindeks har
utviklet seg over tid, malt ved diversifiserings-
raten.?? Figuren indikerer at obligasjonsindek-
sens evne til 4 redusere svingningene i samlet
referanseindeks er betydelig redusert over tid. En

o Obligasjonsindeksen skiller seg imidlertid fra en ren stats-
obligasjonsportefolje, ved at selskapsobligasjoner utgjer en
ikke ubetydelig andel av referanseindeksen for obligasjo-
ner. Statsdelen utgjoer 70 pst. og inkluderer nominelle stats-
obligasjoner, inflasjonssikrede statsobligasjoner og obliga-
sjoner utstedt av internasjonale organisasjoner. Selskaps-
delen utgjor de resterende 30 pst. og bestir av selskaps-
obligasjoner og obligasjoner med fortrinnsrett. I nedgangs-
tider og perioder med markedsuro vil prisene pa
statsobligasjoner typisk oke ettersom investorer seker okt
sikkerhet («flight to quality»). Selskapsobligasjoner har
ikke en tilsvarende risikoprofil.
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Figur 2.17 Diversifiseringsraten’ mellom aksje- og

obligasjonsindeksen i SPU basert pa manedlig

avkastning malt i fondets valutakurv?. 2001-2020

1 Diversifiseringsraten er definert som forholdet mellom en
vektet sum av volatiliteten til avkastningen av aksjer og obli-

gasjoner og volatiliteten til avkastningen av fondets samlede
referanseindeks.

Beregningene er basert pa 36-maneders rullerende volatili-
tet og samvariasjon i perioden 31.1.1998- 30.9.2020. Aksjean-
delen er satt lik 70 pst. ved utgangen av hver méaned.

Kilder: NBIM og Finansdepartementet.

tilknyttet problemstilling aktualisert under koro-
napandemien, er ssmmenhengen mellom lave sty-
ringsrenter og svingninger i obligasjonsavkastnin-
gen. Norges Bank peker i sitt brev pa at lave sty-
ringsrenter over mange ar, som for eksempel i
Japan, har dempet svingningene i avkastningen av
obligasjoner.

De siste 20 arene er diversifiseringsgevinstene
blitt redusert nar svingningene gar ned fordi
avkastningen av aksjer og obligasjoner svinger i
utakt. I perioden fra 10. til 18. mars 2020 falt bade
aksje- og obligasjonskursene. Som Norges Bank
peker pa er det grunn til 4 tro at denne hendelsen
kan forklares med helt spesielle forhold i marke-
det for amerikanske statsobligasjoner.

% Diversifiseringsraten er definert som forholdet mellom en
vektet sum av volatiliteten til avkastningen av aksjer og
obligasjoner og volatiliteten til avkastningen av fondets
samlede referanseindeks. Dersom avkastningen av aksjer
og obligasjoner i indeksen svinger helt i takt vil dette for-
holdstallet vaere lik en. Desto heyere forholdstall, desto
storre er diversifiseringsgevinsten som folger av samvaria-
sjonen.
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Boks 2.8 Samvariasjon mellom avkastning av aksjer og statsobligasjoner

Avkastningen av en portefelje med bade aksjer
og statsobligasjoner ventes 4 svinge mindre enn
avkastningen av en portefolje med bare aksjer.
Det skyldes at avkastningen av aksjer og stats-
obligasjoner har ulike risikoegenskaper og at
avkastningen normalt ikke svinger helt i takt.
Desto lavere samvariasjonen er mellom avkast-
ningen av aksjer og statsobligasjoner, desto mer
reduseres svingningene i avkastningen til sam-
let portefeljeavkastning. Sammenhengen mel-
lom total portefeljerisiko og svingningene i
avkastningen til statsobligasjoner er ikke enty-
dig. Dersom samvariasjonen er tilstrekkelig
negativ, vil svingningene i samlet portefoljeav-
kastning reduseres desto heyere svingningene i
avkastningen til statsobligasjonene er. En nega-
tiv samvariasjon vil imidlertid veere mindre
effektiv i & dempe samlet portefoljerisiko nar
svingningene i statsobligasjoner er lave.! Figur
2.18A viser utviklingen i samvariasjonen mellom
aksjer og statsobligasjoner i perioden 1980-2020
i USA, Storbritannia og Tyskland, mens figur
2.18B viser utviklingen i volatilitet i samme peri-
ode for begge aktivaklassene. Samvariasjonen
har svingt i takt i de tre landene og variert bety-
delig over tid. P4 slutten av 1990-tallet falt sam-
variasjonen kraftig og de siste 20 arene har den
generelt veert negativ. Det har i perioden gjort
statsobligasjoner svaert godt egnet som sikrings-

verktoy mot systematiske svingninger i aksje-
kursene, noe som understotter lavere forventet
avkastning av statsobligasjoner.?

Flere akademiske studier har forsekt a iden-
tifisere hvilke faktorer som driver sammenhen-
gen mellom aksje- og obligasjonsavkastning. I
utgangspunktet er bade aksje- og obligasjons-
kurser bestemt av forventninger om fremtidige
kontantstremmer diskontert med risikojusterte
diskonteringsrenter. For aksjer er bade fremti-
dige kontantstremmer og diskonteringsrenter
usikre og kan endres over tid etter hvert som
okonomiske forhold og risiko endres. For nomi-
nelle statsobligasjoner er det bare diskonte-
ringsrentene som varierer. Det er dokumentert
mange variabler som kan bidra til 4 drive samva-
riasjonen, herunder sjokk i makroekonomiske
variabler som ekonomisk vekst og inflasjon,
markedsuro, konjunktursykler, pengepolitisk
regime og markedslikviditet.?

1 Se NBIM Discussion Note 2/2016.

2 For eksempel finner Campbell, Sunderam og Viceira at
terminpremien delvis bestemmes av samvariasjonen mel-
lom aksjer og obligasjoner. Investorer krever en positiv
(negativ) lopetidspremie for 4 eie obligasjoner nir samva-
riasjonen er positiv (negativ), se Campbell J. Y., A. Sunde-
ram og L. M. Viceira. 2017. Inflation Bets or Deflation
Hedges? The Changing Risks of Nominal Bonds, Critical
Finance Review, vol. 6 (2), 263-301, http://dx.doi.org/
10.1561/104.00000043.

3 Se NBIM Discussion Note 2/2016.

A. Fem ars rullerende samvariasjon mellom aksjer og
obligasjoner

B. Fem ars rullerende volatilitet for aksjer og
obligasjoner. Manedlige observasjoner. Prosent
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Figur 2.18 Samvariasjon og volatilitet av aksjer og statsobligasjoner i USA, Storbritannia og Tyskland i
perioden 1980-2020

Kilder: Thomson Reuters Datastream og Finansdepartementet.
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Med utsikter til lav forventet avkastning i de
globale obligasjonsmarkedene fremover vil obli-
gasjonsinvesteringenes risikoreduserende rolle
bli viktigere. Usikkerheten om obligasjonsporte-
foljens diversifiseringsegenskaper tilsier derfor at
det er behov for ytterligere analyser. Norges Bank
skriver i den forbindelse at den tar sikte pé & se
naermere pa hvordan aksjer og obligasjoner oppfo-
rer seg dersom obligasjonsrentene blir liggende
rundt null, og i hvor stor grad obligasjonsinveste-
ringene vil bidra til & dempe svingningene i total-
portefoljen fremover.

2.3.4 Langsiktige virkninger

Store tilbakeslag i skonomien, som under korona-
pandemien, kan ha langsiktige virkninger bade pa
okonomien og i finansmarkedene. Spesielt vil for-
hold som kan endre langsiktige realrenter eller
bedriftenes kapitalavkastning kunne ha betydning
for langsiktig avkastning og risiko for aksjer og
obligasjoner. De langsiktige effektene av pande-
mien er usikre, men vurderinger av mulige lang-
siktige virkninger kan likevel gi innsikt i forhold
av betydning for fondets risiko. Historisk har pan-
demier bidratt til 4 redusere den sakalte likevekts-
renten i skonomien gjennom heyere sparing og
lavere investeringer, se Jorda m.fl. (2020) 26

En sentral mekanisme for dette har veert
reduksjon i arbeidsstyrken, som har gitt mangel
pad arbeidskraft og press opp pad lenningene pa
bekostning av kapitalens andel av verdiskapingen.
Tidligere pandemier har imidlertid i mindre grad
redusert kapitalbeholdningen, noe som isolert
sett har bidratt til & eke kapitalbeholdningen rela-
tivt til arbeidsstyrken. Det har i neste omgang
medfert at behovet for nye investeringer har falt.
En annen effekt av pandemier kan ha veaert at hus-
holdningene gker sparingen, dels for a bygge opp
sparemidler som er géitt tapt, og dels fordi sterre
usikkerhet kan ha ekt forsiktighetsmotivert spa-
ring.

Generelt kan store skonomiske Kkriser gi alvor-
lige langsiktige virkninger. Mange land har erfart
at arbeidsledigheten géar lettere opp enn ned, og at
ledigheten kan bli liggende pa et hoyere niva etter
kraftige skonomiske tilbakeslag. Kriser kan ogsa
gi langvarige konsekvenser for investeringsnivaer
og produktivitet. Dessuten leder kraftige tilbake-
slag ofte til skende gjeldsnivier bade i privat og
offentlig sektor, noe som kan bremse ettersporse-

% Jorda, O., SR. Singh og A.M. Taylor. 2020. Longer-Run
Economic Consequences of Pandemics, CEPR Discussion
Paper DP14543.

len og ekonomisk aktivitet i mange pafelgende ar.
Internasjonale kriser kan ogsd ha betydning for
samhandelen mellom land og bidra til ekt protek-
sjonisme.

Koronapandemien skiller seg noe ut fra tidli-
gere pandemier og tilbakeslag. For det forste er
arbeidsstyrken rammet langt mindre enn tidligere
pandemier slik at mekanismene som tidligere har
bidratt til 4 presse ned rentene, na forventes & gi
mindre utslag. Ett forhold er at mange av dem
som er spesielt hardt rammet av koronapande-
mien er eldre som ikke inngar i arbeidsstyrken.
Det er samtidig usikkert i hvilken grad kvaliteten
pa arbeidsstyrken eller yrkesdeltakelsen er blitt
svekket. Store deler av arbeidsstyrken innenfor
servicesektoren har veert omfattet av oppsigelser
og permitteringer, mens det i mange andre sekto-
rer er okt bruk av hjemmekontor, noe som har
bidratt til at arbeidsstyrken har veert operativ
tross omfattende smitteverntiltak.

I likhet med tidligere perioder med hey grad
av usikkerhet og okt risikoaversjon, har sparingen
i privat sektor under koronapandemien okt og
bedriftenes investeringer er blitt redusert. En kan
heller ikke utelukke at selv med effektiv vaksine-
ring fremover kan vaner og planer vare varig
endret hos bedrifter og husholdninger. Under
pandemien har tiltak fra myndighetene veert en
viktig motvekt til tilpasningene i privat sektor. En
ekstraordinzert ekspansiv finanspolitikk har redu-
sert den samlede sparingen og har i flere land gitt
okte offentlige investeringer.

Sentralbankenes pengepolitiske tiltak og sti-
mulanser har ogsd veert langt mer omfattende
under koronapandemien enn tidligere tilbakeslag.
I en rekke land er styringsrentene satt til null, og
sentralbankenes Kkjop av obligasjoner har nadd et
omfang en ikke tidligere har sett. Tiltakene har
bidratt til & presse ned rentene pa statsobligasjo-
ner med lang tid til forfall. Med lavere lanekostna-
der har ogsa mange stater fatt sterre handlings-
rom for en ekspansiv finanspolitikk. Samtidig har
oppbyggingen av statsgjeld under pandemien
veert sveert hey i mange land, og veksten i stats-
gjelden forventes a fortsette de naermeste arene.
Hoy statsgjeld kan begrense evnen til & mete
eventuelle nye Kkriser fremover.

Rentenivaet i verden har ligget pa et lavt niva
siden finanskrisen i 2008—-2009. Sentralbankenes til-
forsel av likviditet i finansmarkedene har medfert
at ogsa de lange rentene har falt betydelig. Slike
omfattende og langvarige pengepolitiske tiltak kan
pa lang sikt forsterke endringer i ekonomiske
strukturer. For eksempel kan det fore til lavere
avkastningskrav pd nye investeringsprosjekter og
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Figur 2.19 Egenkapitalavkastning pa selskapene
som inngar i MSCls verdensindeks' og renter pa 10-
arige tyske og amerikanske statsobligasjoner.
Prosent

1 MSCI World IMI.
Kilder: MSCI og Macrobond.

at bedriftenes insentiver til & gjennomfere nedven-
dige omstillinger svekkes. Dette kan igjen fore til
lavere egenkapitalavkastning. Kapittel 8 omtaler
nermere sammenhengen mellom utviklingen i
egenkapitalavkastningen og selskapenes over-
skudd og utbytter. Det vises til at et varig fall i egen-
kapitalavkastningen vil trekke ned langsiktig aksje-
avkastning gjennom lavere vekst i overskudd og
utbytter. Videre kan et lavt rentenivid bidra til a
presse opp prisene pa finansielle aktiva. En ekspan-
siv pengepolitikk kan ogsd pa sikt pavirke risi-
kopremier i finansmarkedene, finansiell stabilitet
og risikoen for overoptimisme og spekulasjon.

Mens renten er kompensasjonen som langi-
vere mottar, uttrykker egenkapitalavkastningen
kompensasjonen aksjonaerene mottar i form av
overskudd pé kapitalen de har bundet opp i sel-
skapene. Overskudd og egenkapitalavkastning
varierer over konjunkturforlepet. I 2020 var det et
fall med nesten en fijerdedel i disse storrelsene
malt med utviklingen til selskapene som inngér i
MSClIs verdensindeks?’, se figur 2.19. Fallet er
likevel ikke sterre enn under tidligere tilbakeslag,
og for innevaerende ar forventes igjen vekst i over-
skuddene.

27 MSCI World IML

Lavere trendvekst i skonomien og demogra-
fiske utviklingstrekk i flere utviklede skonomier
er viktige forhold som har bidratt til & redusere
renteniviet over tid. Dette er forhold som ogsa
har presset ned egenkapitalavkastningen for flere
selskaper. Likevel er forskjellen mellom obligas-
jonsrentene og egenkapitalavkastningen okt og na
storre enn 1 tidligere perioder. Det trekker i ret-
ning av at ogsa andre forhold har hatt betydning
for egenkapitalavkastningen.

Tilgang til nye markeder i fremvoksende gko-
nomier med hey ekonomisk vekst har motvirket
effekten av lavere trendvekst i mange selskapers
tradisjonelle hjemmemarkeder i utviklede gkono-
mier. Globalisering av markeder og verdikjeder
har i tillegg gitt rom for produktivitetsgevinster og
bidratt til bedre utnyttelse av selskapenes kapital
og kompetanse. Barsnoterte selskaper i utviklede
okonomier har kunnet spisse sin virksomhet mot
kjerneomrader med hey Kkapitalavkastning, slik
som teknologiutvikling og merkevarebygging,
mens kapitaltung industriproduksjon er flyttet til
underleveranderer i fremvoksende ekonomier.
Flere andre forhold har ogséa bidratt til & holde sel-
skapenes kostnader nede. I flere markeder har
den effektive skattekostnaden falt, og svak real-
lennsvekst i enkelte store gkonomier kan tyde pa
at arbeidskraftens forhandlingsposisjon er svek-
ket. I tillegg har rentefallet gitt bedriftene lavere
finansieringskostnader.

UKkt konsentrasjon av selskaper og konsolide-
ring i flere industrier og markeder kan ogsa ha
svekket konkurransen og styrket selskapenes
lennsomhet og kapitalavkastning. Flere enkelt-
selskaper har over tid fatt dominerende posisjo-
ner, blant annet pa digitale plattformer. Mar-
kedsmakt hos store, bersnoterte selskaper kan ha
bidratt til den okte konsentrasjonen av selskaper
malt i markedsverdi, jf. avsnitt 2.3.3.

Betydningen av koronapandemien for de bers-
noterte  selskapenes langsiktige rammebe-
tingelser er usikker. Forhold som péavirker egen-
kapitalavkastningen er sammensatte og det er
store variasjoner mellom selskaper, sektorer og
land. Okt digitalisering kan gi sterre produktivi-
tetsgevinster, og bruk av hjemmekontor kan
bedre tilgangen péa kvalifisert arbeidskraft. Samti-
dig kan okt vektlegging av leveringssikkerhet og
smittevern fa betydning for gevinstene med inter-
nasjonal samhandel. Den gkte selskapskonsentra-
sjonen i SPUs referanseindeks tyder pa at flere
store selskaper har styrket sin markedsposisjon
gjennom krisen. I bransjer hvor virusutbruddet
kan ha gitt varig fall i ettersperselen, vil en kunne
se restruktureringer og okt konsolidering.
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Analyser viser markedsakterenes forventnin-
ger til fremtidige utbytter ved utgangen av tredje
kvartal 2020 var noe redusert sammenlignet med
inngangen til 2020, ogsa pa lang sikt. Samlet sett
synes likevel ikke markedsakterene & forvente en
lengre periode med press pa egenkapitalavkast-
ningen. Gormsen og Koijen (2020)28 viser imidler-
tid at det under den innledende fasen av virusut-
bruddet var forventet et storre og mer langvarig
fall i utbyttene. I etterkant av at myndighetenes til-
takspakker ble kjent, er forventningene til fremti-
dige utbytter blitt oppjustert.

Til tross for forventninger om noe lavere lang-
siktige kontantstremmer fra bade aksjer og obli-
gasjoner, var avkastningen av SPU hey i 2020.
Mens statsobligasjoner tidligere har kunnet
levere langsiktige og stabile inntekter, forventes
nd et fall i realverdien pa flere lands statsobligasjo-
ner nar investorer holder verdipapirene til forfall.
Lave renter gjor samtidig kontantstremmene fra
aksjer mer attraktive og har bidratt til & presse
verdsettelsen av aksjemarkedene ytterligere opp
gjennom 2020. Variasjoner i verdsettelsen av
aksjemarkedene kan ha stor betydning for avkast-
ningen fra ar til r og over perioder pa flere ar. P4
lengre sikt er det likevel kontantstremmene fra
renteinntekter, overskudd og utbytter og vekst i
disse som legger rammene for langsiktig avkast-
ning og beaerekraftige bruk av fondskapitalen, se
temaartikkelen i kapittel 8.

Norges Bank peker i sitt brev ogsa pa at for-
ventede kontantstremmer fra aksjer og obligasjo-
ner har falt i etterkant av virusutbruddet. Banken
viser i denne sammenheng til at den har arbeidet
med & etablere analysemetoder for dekompone-
ring av forventet avkastning for ulike aktivaklas-
ser over ulike tidshorisonter. Banken vil ogséa
arbeide videre med sikte pa 4 oke forstielsen av
hvordan forventningene til fremtidige kontant-
stremmer har endret seg gjennom pandemien.

Fondets lange horisont innebzrer at en i
investeringsstrategien har kunnet legge mer vekt
pa forventet avkastning og risiko pa lang sikt, enn
pd kortsiktige endringer i fondsverdien. I trad
med dette er retningslinjene for finanspolitikken
og uttak fra SPU ikke basert pa analyser av kort-
siktige betingete anslag, men pa et langsiktig ube-
tinget anslag om 3 pst. realavkastning, se omtale i
fondsmeldingen varen 201727, Med ubetinget

28 Gormsen N.J. og R.S.J. Koijen. 2020. Coronavirus: Impact
on Stock Prices and Growth Expectations, Working Paper,
August.

29 Meld. St. 26 (2016-2017) Forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2016

anslag menes at forventningene er basert pa bade
lange, historiske avkastningsserier og mer frem-
overskuende, langsiktige vurderinger.

Dagens lave renteniva tilsier lavere forventet
avkastning fra fondets obligasjonsinvesteringer
enn departementets langsiktige anslag. Analyser i
kapittel 8 viser at sammenhengen mellom rente-
niviet og forventet avkastning av aksjer er mer
sammensatt. Historisk har langsiktig aksjeavkast-
ning vaert mer knyttet opp mot utviklingen i sel-
skapenes utbytter og overskudd. Fremtidig
avkastning er usikker, og en mé ta heyde for at
béde rentenivd og forventninger til fremtidige
kontantstremmer endres lopende med ny, rele-
vant markedsinformasjon. De langsiktige effek-
tene av koronapandemien gjor at usikkerheten na
kan vere storre enn normalt. Den heye usikker-
heten tilsier isolert sett at en ber ga forsiktig frem
i den videre innfasingen av fondsmidler i norsk
okonomi.

2.3.5 Fondskonstruksjonen og
retningslinjene for bruk av fondets
kapital

Fondskonstruksjonen og handlingsregelen fast-
setter retningslinjene for tilfersler av petroleums-
inntekter til SPU og for uttak fra fondet. Tilfersler
og uttak utgjer igjen viktige rammer for fondets
investeringsstrategi, og har betydning for utviklin-
gen i fondsverdien, likviditetsbehovet og tidshori-
sonten pé investeringene. Tilfersler og uttak kan
ogsa ha betydning for fondsavkastningen dersom
tilherende handler bidrar til en mot- eller pro-
syklisk investeringsatferd.

Fondskonstruksjonen innebzerer at statens
petroleumsinntekter i sin helhet overfores til fon-
det, mens det oljekorrigerte underskuddet pa
statsbudsjettet finansieres med overforinger fra
fondet. I samsvar med handlingsregelen skal utta-
kene over tid tilsvare forventet realavkastning av
fondskapitalen. Samtidig skal bruken av fondsmi-
dler i det enkelte ar tilpasses konjunktursituasjo-
nen, for & jevne ut svingninger og bidra til god
kapasitetsutnytting i fastlandsekonomien. Ved
seerskilt store endringer i fondskapitalen eller i
det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet fra
ett ar til det neste, kan endringen i bruken forde-
les over flere ar. Rammeverket innebarer at
finanspolitikken avveier bade sparehensyn og sta-
biliseringshensyn.

I mete med koronapandemien er det iverksatt
omfattende skonomiske tiltak for 4 dempe de
negative konsekvensene for skonomien. Det pen-
gepolitiske rammeverket med fleksibel inflasjons-



2020-2021

Meld. St. 24 93

Statens pensjonsfond 2021

styring og flytende valutakurs, har veert en viktig
stetdemper for norsk ekonomi, hvor blant annet
styringsrenten er satt ned til null. Gjennom de
automatiske stabilisatorene®” i statsbudsjettet har
finanspolitikken dempet inntektsbortfall i privat
sektor, samtidig som det er iverksatt omfattende
finanspolitiske tiltak. Tall fra nysaldert budsjett
viser at overferingene fra fondet til statsbudsjettet
okte til 417 mrd. kroner i 2020, fra 228 mrd. kro-
ner i 2019. Dette er den sterste ekningen i ett
enkelt ar siden fondet ble etablert. I 2020 falt ogséa
tilfersler til fondet fra statens netto kontantstreom
fra petroleumsvirksomheten til 108 mrd. kroner,
fra 257 mrd. kroner i 2019. Virusutbruddet og
omfattende smitteverntiltak i mange land bidro til
det storste fallet i ettersperselen etter olje som
noensinne er mélt. Oljeprisen falt kraftig, men har
senere steget etter en historisk stor reduksjon i
produksjonen.

Samlet innebaerer utviklingen at det oljekorri-
gerte underskuddet pa statsbudsjettet har okt og
nd er sterre enn tilferslene til fondet fra statens
netto kontantstrem fra petroleumsvirksomheten. I
motsetning til 2019 hvor det ble netto avsatt droyt
28 mrd. kroner til SPU, anslis negative netto over-
foringer pd 310 mrd. kroner i 2020 og 273 mrd.
kroner i 202131 1 Perspektivmeldingen 2021
anslas slike netto overferinger fra fondet ogsa &
fortsette fremover, se figur 2.20. Perioden hvor
store netto tilforsler gjorde fondet til en stor netto
kjoper av verdipapirer i finansmarkedet antas na a
ligge bak oss, slik at avkastningen fra aksjer, obli-
gasjoner og eiendom fremover ogsd mé benyttes
til & finansiere det oljekorrigerte underskuddet pa
statsbudsjettet.

30 Ved et gkonomisk tilbakeslag vil skatte- og avgiftsinntek-
tene pa statsbudsjettet avta og utgiftene til arbeidsledig-
hetstrygd oke. Uten politiske vedtak vil budsjettet virke
automatisk stabiliserende pa ekonomien, ved at budsjettba-
lansen automatisk svekkes. Tilsvarende vil budsjettbalan-
sen automatisk styrkes nér det gir godt i skonomien, og
saledes bidra til & dempe oppgangen i skonomien. De auto-
matiske stabilisatorene, gjennom inntektssikringsordnin-
gene og skattesystemet, bidrar normalt til & kompensere
for over halvparten av et inntektsbortfall i privat sektor i en
nedgangskonjunktur, og til 4 trekke inn tilsvarende i en
oppgang. Det bidrar automatisk til & dempe svingninger i
konjunkturene.

31 Yhenhold til nysaldert budsjett for 2020. Kapitalen som fak-
tisk overfores mellom statens konto og SPU er basert pa
anslag for netto kontantstrem fra petroleumsvirksomheten
og oljekorrigert underskudd. De endelige regnskapsforte
storrelsene kan avvike fra anslagene, og forskjellen blir
overfort til eller fra SPU det pafelgende éret. Dette mellom-
vaerende innebaerer at faktisk overfort kapital det pafel-
gende éret vil kunne avvike noe fra regnskapsmessig over-
foring.
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Figur 2.20 Utvikling' i netto avsetninger til Statens
pensjonsfond utland. Milliarder kroner

1 Anslag fra Perspektivmeldingen 2021.
Kilde: Finansdepartementet.

Formalet med forvaltningen av SPU er hoyest
mulig avkastning til akseptabel risiko. En viktig
del av strategien er & heste risikopremier, som pa
lang sikt innebeerer heyere forventet avkastning,
men som pa kort sikt kan gi betydelige verdifall
pa investeringene.

En sentral innsikt fra studier av finansielle
markeder er at forventet avkastning og risiko méa
ses i sammenheng med darlige tider og kriser.
Investeringsstrategier med hey forventet avkast-
ning har ofte en hey sannsynlighet for verdifall i
okonomiske nedgangstider der investorers gvrige
inntekter ogsa har falt, mens mange av de ekono-
miske forpliktelsene fortsatt paleper. Det kan fore
til at investeringene ma realiseres i etterkant av
store verdifall, nar forventet avkastning ofte er
hey og likviditeten i markedene lav. Slik risiko
gjor den fremtidige verdiutviklingen til en finansi-
ell portefolje mer usikker. Vurderinger av mulige
samspillseffekter mellom verdiutviklingen av en
portefolje og investors gvrige inntekter og utgifter
har derfor betydning for investeringsstrategien og
investors langsiktige mél for anvendelse av kapita-
len.

Ved utgangen av forste kvartal 2021 er det fort-
satt betydelig usikkerhet om hvordan koronapan-
demien vil pavirke norsk ekonomi og finansmar-
kedene fremover. Den kraftige okningen i overfo-
ringene fra fondet i 2020 har inntruffet i en peri-
ode med store svingninger i finansmarkedene.
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Samlet sett har likevel aksje- og obligasjonsmarke-
dene gitt hey avkastning gjennom éaret, og de
store overforingene har trolig ikke inntruffet i en
periode hvor forventet avkastning er spesielt hoy,
slik som ofte er tilfelle etter store fall i aksjemarke-
dene. I Perspektivmeldingen 2021 er det lagt til
grunn at de fleste smitteverntiltak og midlertidige
krisetiltak kan fases ut i lepet av aret. Det er
videre lagt til grunn at en tilstrekkelig stor andel
av befolkningen etter hvert blir vaksinert. Det er
beregningsteknisk lagt til grunn at utfasingen av
midlertidige tiltak vil bedre budsjettbalansen bety-
delig, og bringe uttaksprosenten fra fondet ned fra
over 4 pst. 1 2020 til 2,9 pst. i 2022, i trad med ret-
ningslinjene som handlingsregelen gir for langsik-
tig bruk av fondsmidlene. Anslagene er usikre, og
avhenger bade av det videre forlepet for pande-
mien og utviklingen i fondet.

I arbeidet med & vurdere og videreutvikle fon-
dets investeringsstrategi ber analysene ogsa ta
heyde for at utviklingen som felge av virusutbrud-
det kunne vert annerledes, og at utbruddets
effekt pa finansmarkedene kunne veert mer i trad
med teori og tidligere erfaringer. Kraftige tilbake-
slag i verdensekonomien, slik som i etterkant av
virusutbruddet, har historisk ofte vaert ledsaget
av store fall i aksjemarkedene. Det vil ha konse-
kvenser for fondsverdien, likviditetsbehovet og
transaksjonskostnadene ved uttakene, og for
fondsavkastningen.

Departementet har analysert konsekvensene
for fondsverdien, likviditetsbehovet og fonds-
avkastningen i ulike scenarioer der referansein-
deksen antas 4 utvikle seg som i tidligere perioder
med fall aksjemarkedene. Det er beregningstek-
nisk forutsatt en utvikling i markedene som i
arene 2000-2010 og 2008-2018, perioder hvor
markedene falt betydelig i den innledende fasen.
Det er videre forutsatt en aksjeandel pa 70 pst.
Netto overferinger fra SPU er basert pa anslag fra
Perspektivmeldingen 2021 for perioden 2020-
2025, deretter legges banen for forventet avkast-
ning til grunn.

Fondsverdien og netto uttak med alternativ markeds-
utvikling

Historisk har store netto tilfersler til fondet med-
fort at fondsverdien har vokst, ogsd i perioder
med fall i aksjemarkedene. Med en anslatt verdi
av statens fremtidige kontantstrem fra petrole-
umsvirksomheten pé i overkant av 3 300 mrd. kro-
ner, vil det fortsatt veere underliggende vekst i fon-
det, men utviklingen i finansmarkedene og overfo-
ringene fra fondet til statsbudsjettet blir mer
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Figur 2.21 Fremskriving av markedsverdien av SPU
basert pa utviklingen i referanseindeksen for aksjer
og obligasjoneriperioden 2000-20100g 2008-2018
samt anslag pa netto overfgringer'. Milliarder kroner
1 Netto overforinger er basert pa anslag fra Perspektivmel-

dingen 2021 frem til 2026, deretter anvendes banen for for-
ventet avkastning.

Kilde: Finansdepartementet.

bestemmende for utviklingen i fondsverdien.
Figur 2.21 viser utviklingen i fondsverdien gitt
anslagene for netto overferinger fra perspektiv-
meldingen, men med en prisutvikling som i tidli-
gere perioder med fall i aksjemarkedene. Uten
store netto tilfersler ma en i tiden som kommer
ogsé ta heyde for perioder pa flere ar uten vekst i
den nominelle verdien av fondsverdien malt i nor-
ske kroner.

Figur 2.22 viser anslag for netto overferinger
fra fondet til statsbudsjettet i prosent av fondsver-
dien nér en utvikling tilsvarende tidligere perioder
med fall i aksjemarkedene legges til grunn.
Beregningene viser at netto overferinger kommer
opp mot 5 pst. av fondskapitalen i et enkeltar. Det
kan ogsé vaere store svingninger i likviditetsbeho-
vet fra fondet fra méned til maned og fra et ar til et
annet. Det ma tas heyde for at samlede overforin-
ger over en todrsperiode vil kunne utgjere opp
mot 10 pst. av fondskapitalen. Slike overferinger
kan sammenfalle med perioder med uro i finans-
markedene.

Kostnadseffektivitet og likviditet i markedene

Investeringsstrategien vektlegger at forvaltningen
av SPU skal vaere kostnadseffektiv. Selv relativt
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Figur 2.22 Fremskriving av netto overfgringer som
andel av fondsverdien’. Prosent

1 Fremskrivingene er basert pa utviklingen i referanseindek-
sen for aksjer og obligasjoner i periodene 2000-2005 og
2008-2013, faktiske netto overferinger for 2020 og anslag pa
netto overforinger fra Perspektivmeldingen 2021 for 2022-
2025.

Kilde: Finansdepartementet.

sma endringer i transaksjonskostnader kan
utgjere store belep nar effekten akkumuleres over
flere ar.

Sterrelsen og variasjonene i netto overferinger
legger rammene for fondets likviditetsbehov. Sta-
ten kan ikke lanefinansiere utgifter pa statsbud-
sjettet s lenge det er midler i SPU.32 Denne
begrensningen kan innebare behov for betydelig
netto salg av verdipapirer i situasjoner med store
variasjoner i det oljekorrigerte underskuddet pa
statsbudsjettet, i olje- og gassprisene og kronekur-
sen. Fondets storrelse innebzerer ogsa begrens-
ninger pa hvor raskt et skift i fondets sammenset-
ning kan gjennomferes uten at markedspavirk-
ning péaferer fondet betydelige transaksjonskost-
nader.33 I urolige markeder kan omsetteligheten
svekkes og transaksjonskostnadene gke.

32 Lov om Statens pensjonsfond § 7 annet ledd. Av § 7 tredje
ledd annet punktum fremgar det at annet ledd ikke er til
hinder for midlertidige laneopptak i sarskilte situasjoner
hvor staten har et likviditetsbehov, og hvor avhending av
verdipapirer vil medfere en vesentlig kostnad. Det folger av
forarbeidene til § 7 tredje ledd annet punktum (Prop. 97 L
(2018-2019) Kkapittel 11.2.4.3.) at med kostnad menes tap
som med hey sannsynlighet kan forventes dersom verdipa-
pirene selges i dag fremfor pa et senere tidspunkt. Lan som
opptas skal tilbakebetales ved overfering av midler fra SPU
sa snart dette er finansielt forsvarlig.

Flere forhold legger til rette for lave kostnader
i forvaltningen av SPU. Fondets referanseindeks
er sammensatt av noterte aksjer og obligasjoner,
og en stor andel av disse har god omsettelighet.
Det legger til rette for en kostnadseffektiv forvalt-
ning. I tillegg har fondet lepende inntekter fra ren-
ter, utbytter og leieinntekter som utgjorde
218 mrd. kroner i 2020, en reduksjon fra 243 mrd.
kroner i 2019. De lopende inntektene reduserer
behovet for salg av verdipapirer i forbindelse med
overforinger. Samtidig vil inntektene komme
ujevnt og ofte ikke sammenfalle med tidspunktet
for overferingene. I tillegg vil flere andre forhold
pavirke behovet for likviditet, herunder tilbake-
vekting av aksjeandelen.

I situasjoner med markedsuro vil likviditets-
situasjonen kunne forverres betydelig, ogsd i
noterte markeder. For eksempel ble flere normalt
likvide obligasjonsinvesteringer krevende & selge
under finanskrisen i 2008-2009.

Koronapandemien forte til en kraftig svek-
kelse av markedslikviditeten bade i statspapirmar-
kedene, gvrige obligasjonsmarkeder og aksjemar-
kedene. Selv det amerikanske statspapirmarke-
det, som regnes som verdens tryggeste og mest
likvide, opplevde i en kort periode en sterk ekning
i forskjellen mellom Kkjops- og salgspriser og et
kraftig fall i markedsdybden.?* Sammenlignet
med finanskrisen var svekkelsen i likviditet mer
omfattende og skjedde raskere. Samtidig var likvi-
ditetskrisen mer Kkortvarig. Kraftige tiltak fra
myndighetenes side serget for rask bedring i likvi-
diteten bade i obligasjons- og aksjemarkedene.

I obligasjonsmarkedene knyttes den svek-
kede likviditeten til en kombinasjon av sterk
okning i gjeld tatt opp utenfor banksektoren og
problemer med gjeldende markedsstruktur for
formidling av likviditet.3® I det amerikanske stats-
papirmarkedet knyttes svekkelsen serlig til et

33 Transaksjonskostnader bestir av bade direkte kostnader
som meglerhonorarer og indirekte kostnader som forskjel-
len mellom Kjops- og salgsprisen (spread) og eventuelle
prisendringer som folge av handelen.

Med markedsdybde menes et markeds evne til 4 absorbere
relativt store markedsordrer uten 4 pavirke prisen vesent-
lig.

Schnabel (2020) peker pa at mens nye reguleringer i etter-
kant av finanskrisen serget for bedre finansiell stabilitet i
banksektoren, ble resten av finanssektoren "hengende
etter". Samtidig har andelen selskapsgjeld tatt opp utenfor
banksektoren ekt kraftig. Under krisen forte okte margin-
krav og krav om innlesning til et sterkt salgspress, se Schn-
abel, I. 2020. COVID-19 and the liquidity crisis of non-
banks: Lessons for the future, Financial Stability Confe-
rence, Federal Reserve Bank of Cleveland and the Office of
Financial Research, https://www.ech.europa.eu/press/
key/date/2020/html/ech.sp201119_1~4alff0daf9.en.html.

34

35
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okende misforhold mellom utestidende belep av
statspapirer og andelen av disse som sékalte mar-
ket makers®® far finansiering til 4 holde pa egen
balanse (Duffie, 2020).37 Kapasitetsproblemet i
likviditetsformidlingen forte i neste omgang til
utfordringer i markedet for amerikanske selskaps-
obligasjoner (Kargar m.fl., 2020).38

Ogsa i aksjemarkedene oppstod forverringen i
likviditet i etterkant av virusutbruddet raskt og
var omfattende og kraftig. Foley m.fl. (2020)3?
peker pa markedsstruktur som en vesentlig arsak
til likviditetsproblemene ogsa her. Okte margin-
krav?? og hey konsentrasjon i markedet for likvidi-
tetstilbydere forte til en prosyklisk, nedadgiende
likviditetsspiral. Dette kan ogsd forklare at
likviditetssvekkelsen var global til tross for at
virusutbruddet rammet ulike land svert forskjel-
lig.

Pandemien har gitt en paminnelse om at det
fortsatt er sarbarheter i finanssektoren og at
investorer ma vaere forberedt pa situasjoner med
hey volatilitet og lav likviditet bade i aksje- og obli-
gasjonsmarkedene. Norges Bank viser i sin rede-
gjorelse til at perioden med svak likviditet falt
sammen med en periode med forholdsvis store
overforinger fra fondet. Banken var likevel i stand
til & frigjere nedvendige midler, men kostnadene
ved & gjennomfere handlene steg markant.

Fondsavkastningen med alternativ markedsutvikling

Med tilfersler og overforinger far ikke fondet ned-
vendigvis den samme pengevektede avkastningen
som referanseindeksen, ettersom indeksen maéler
avkastningen til en investor som ikke Kjoper eller
selger verdipapirer. Investorer som handler mot-
syklisk kan utnytte eventuelle variasjoner i risi-
kopremier og oppnd en heyere pengevektet
avkastning. Motsatt kan investorer som handler
prosyklisk risikere en lavere pengevektet avkast-
ning. Med store netto tilfersler kunne fondet tidli-

36 En market maker (typisk et meglerforetak) har forpliktet
seg til & stille bade kjops- og salgskurser i et eller flere
verdipapirer.

37 Duffie, D. 2020. Still the World's Safe Haven? Redesigning
the U.S. Treasury Market After the COVID-19 Crisis, Wor-
king Paper, June.

38 Kargar, M., B. Lester, D. Lindsay, S. Liu, P. O. Weill og D.
Zuiiga. 2020. Corporate bond liquidity during the Covid-19
crisis, Working Paper, June.

39 Foley, S., A. Kwan, R. Philip og B.A. @degaard. 2020. Conta-
gious Margin Calls: How COVID-19 threatened global
stock market liquidity, Working Paper, August.

Med marginkrav menes det innskuddet en bers krever nar
en market maker apner en handelsposisjon. Hvis posisjo-
nen gér i tap, kan bersen kreve ytterlige innskudd for &
holde posisjonen dpen (sdkalt margin call).

40

gere akkumulere kapital under markedsnedturer,
ndr forventet avkastning ofte er hoy. Jo sterre til-
forsler i perioden, desto sterre gevinst nar marke-
dene kom tilbake senere. Med netto uttak risike-
rer en derimot at deler av kapitalbasen fortares
for oppgangen materialiserer seg. Jo hoyere andel
uttakene utgjer av fondsverdien, desto sterre blir
utslagene pa fondsavkastningen. Disse forholdene
gjor anslaget pa forventet pengevektet avkastning
av fondskapitalen mer usikker.

Tilbakevekting av aksjeandelen er en viktig
del av fondets langsiktige investeringsstrategi.
Formalet er & sikre at referanseindeksen over tid
ikke avviker vesentlig fra den strategiske fordelin-
gen mellom aksjer og obligasjoner. I en situasjon
med fallende aksjemarkeder vil fondet matte
kjope aksjer for & vekte aksjeandelen opp til den
strategiske andelen. Historisk har tilbakevekting
av aksjeandelen kombinert med netto tilfersler
gjort fondet til en betydelig kjoper av aksjer i fal-
lende markeder. Nar store overforinger fra fondet
sammenfaller med store fall i aksjemarkedene, vil
det ikke lenger veere like gode muligheter til &
utnytte tilbakevektingen pa denne maten. Uttak vil
i slike tilfeller i forste instans finansieres med
redusert beholdning av obligasjoner og lepende
kontantstremmer fra portefeljeinvesteringene. En
slik tilnaerming reduserer risikoen for at uttakene
i forste omgang ma finansieres gjennom salg av
aksjer som har falt mye i verdi. Samtidig vil utta-
kene finansieres med kapital som ellers kunne
blitt benyttet til kjop av aksjer.

Det kraftige fallet i aksjekursene ved utgan-
gen av mars 2020 medferte at kriteriene for tilba-
kevekting av aksjeandelen ble oppfylt. Tilbake-
vektingen var den forste etter at nye bestemmel-
ser ble fastsatt i 2019 og fungerte ifelge Norges
Bank godt og etter hensikten. Banken skriver
imidlertid at den raske og markante oppgangen i
aksjekursene utover varen reduserte behovet for
kjop av aksjer og at uttak av midler fra fondet i
samme periode trakk i samme retning. Det bidro
til at aksjeandelen i referanseindeksen var til-
bake pa 70 pst. allerede ved utgangen av forste
halvar 2020.

Departementet har beregnet konsekvenser for
fondets pengevektede avkastning gitt forutsetnin-
gene for netto overforinger fra SPU basert pa Per-
spektivmeldingen 2021 og en markedsutvikling
som under tidligere kraftige fall i aksjemarke-
dene, se figur 2.23. Med utgangspunkt i anslagene
for netto overforinger fra 2020 frem til 2026, redu-
seres fondets pengevektede avkastning ifelge
beregningene med mellom 16-40 basispunkter
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Figur 2.23 Konsekvenser for fondsavkastningen' av
anslag pé netto uttak fra fondet? gitt en
markedsutvikling som under tidligere kraftige fall i
aksjemarkedene?. Prosent

1 Internrenter beregnet med utgangspunkt i fondsverdien
ved 1;ﬁgangen av 2019 og fondsutvikling med og uten netto
uttak.

Basert pa anslag fra Perspektivmeldingen 2021 frem til
2026.

Utviklingen i referanseindeksen for aksjer og obligasjoner i
periodene 2000-2005, 2001-2006, 2008-2013, og 2009-2014.

Kilde: Finansdepartementet.

arlig relativt til avkastningen uten overferinger,
malt med internrenter. Beregningene er fol-
somme for tidspunktene for overferingene, ogsa
innenfor det enkelte ar. Det skal samtidig pekes
pa at Mork-utvalget?! (2016) ikke fant at sykliske

variasjoner i underskuddet pa statsbudsjettet his-
torisk ville redusert fondsavkastningen. Denne
konklusjonen stir seg trolig ogsd i etterkant av
koronavirusutbruddet, ettersom markedene ikke
har falt nar overforingene til statsbudsjettet gkte,
slik beregningene i figur 2.23 legger til grunn.
Risikoen for at store overferinger skal inntreffe
samtidig med betydelige fall i aksjemarkedene, og
dermed redusere fondets pengevektede avkast-
ning, er like fullt reell.

De store netto overferingene i etterkant av
koronavirusutbruddet har veert gjennomfert uten
hoye kostnader. Beregninger av mer negative
utviklingsforlep endrer ikke ved det gjeldende
premisset om at fondet har et lavere likviditetsbe-
hov og en lengre investeringshorisont enn gjen-
nomsnittsinvestoren. En strategi som vektlegger
langsiktig avkastning og risiko fremfor kortsik-
tige svingninger er derfor fortsatt hensiktsmes-
sig.

Samtidig er analysene ovenfor basert pa kun
to alternative scenarioer. Et mer komplett bilde
krever ytterligere analyser av finansmarkedene,
valutakurser, norsk ekonomi, energipriser og
samspillseffekter mellom disse. Norges Bank
skriver i sitt brev at de legger opp til 4 videreut-
vikle et rammeverk fra 2016 hvor fondets investe-
ringsstrategi og verdi ses i sammenheng med stat-
lige inntekter og utgifter, for & kunne se narmere
pa hvordan fremtidig fondsverdi pa kort og lang
sikt pavirkes av ulike antagelser om utviklingen i
finansmarkedene og uttak fra fondet. Departe-
mentet vil folge opp dette arbeidet.

41 NOU 2016:20 Aksjeandelen i Statens pengefond utland.
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3 Statens pensjonsfond utland:
videreutvikling av strategi og forvaltning

3.1 Delindeksen for fremvoksende
aksjemarkeder

3.1.1

I meldingen Statens pensjonsfond 2020 omtalte
departementet arbeidet med & vurdere sammen-
setningen av referanseindeksen for aksjer i SPU.
Departementet la opp til & endre de geografiske
justeringsfaktorene slik at andelen utviklede mar-
keder i Europa reduseres med om lag 6 prosen-
tenheter og andelen i Nord-Amerika okes tilsva-
rende.! Det ble ikke foreslitt endringer i juste-
ringsfaktorene for evrige utviklede markeder og
fremvoksende markeder. Stortinget sluttet seg til
departementets vurderinger, se Innst. 136 S
(2020-2021).

Departementet viste i meldingen til at det var
behov for ytterligere vurderinger av rammeverket
og delindeksen for investeringer i fremvoksende
markeder. Dette er en sammensatt gruppe marke-
der som gjennomgéende kjennetegnes av svakere
institusjoner, mindre dpenhet og svakere beskyt-
telse av minoritetsaksjoneerenes interesser. Slike
mer landspesifikke forhold kan blant annet inne-
beaere at det er mer utfordrende & ivareta rollen
som ansvarlig investor pa en tilstrekkelig god
méte. Det ble i meldingen varslet at departemen-
tet ville komme tilbake med sine vurderinger i
fondsmeldingen véaren 2021, slik at disse ogsa
kunne ta hensyn til oppfelgingen av Etikkutval-
gets utredning og heringsuttalelser til denne, i til-
legg til ytterligere analyser og vurderinger fra
Norges Bank.

Bakgrunn

1 Referanseindeksen til SPU er basert pa indeksen FTSE
Global All Cap. Denne indeksen tar utgangspunkt i den
totale markedskapitaliseringen til selskapene som inngér,
men hvor kapitaliseringen til det enkelte selskap deretter
justeres for blant annet likviditet, begrensninger pa uten-
landsk eierskap og sékalt fri flyt. Departementet har tilord-
net geografiske justeringsfaktorer til FTSE Global All Cap-
indeksen ut ifra selskapenes regiontilherighet: utviklede
markeder i Europa, utviklede markeder i Nord-Amerika,
ovrige utviklede markeder og fremvoksende markeder.
Justeringsfaktorene péavirker eierandelene i alle selskapene
i den enkelte region.

Departementet legger i dette avsnittet frem
forslag til justeringer av rammeverket og delin-
deksen for fremvoksende aksjemarkeder i SPU. I
avsnitt 3.2 vurderes markedsrepresentasjon og
antall aksjer i referanseindeksen for aksjer.

I avsnitt 3.1.2 beskrives enkelte seertrekk ved
investeringer i fremvoksende markeder. Rad og
vurderinger fra Norges Bank omtales i avsnitt
3.1.3, mens departementets vurderinger fremgar
av avsnitt 3.1.4. Indeksleveranderenes Kkriterier
for inkludering av markeder er beskrevet i boks
3.2.

3.1.2 Sczertrekk ved fremvoksende
aksjemarkeder

Ved utgangen av 2020 besto fondets referanse-
indeks for aksjer av 46 enkeltmarkeder, hvorav
delindeksen for fremvoksende aksjemarkeder
utgjorde 22 markeder. Tabell 3.1 gir en naermere
oversikt over sammensetningen av delindeksen
for fremvoksende markeder.

I forvaltningsmandatet fra Finansdepartemen-
tet er det stilt krav om at Norges Banks hoved-
styre skal forhdndsgodkjenne alle markeder fon-
dets midler investeres i, jf. boks 3.1.

Aksjeinvesteringer i fremvoksende markeder
skiller seg pa flere omrader fra investeringer i
utviklede markeder. Avkastningen svinger mer og
landspesifikke forhold pévirker i sterre grad risi-
koen. Samtidig svinger ikke avkastningen i
utviklede og fremvoksende markeder helt i takt,
noe som innebarer at det er diversifiseringsgevin-
ster ved & investere i fremvoksende markeder.
Det medferer at inkluderingen av fremvoksende
markeder ikke har okt referanseindeksens sam-
lede risiko, se brev fra Norges Bank 21. august
2019.

Hoy landspesifikk risiko i fremvoksende mar-
keder tilsier isolert sett at det er seerlig gunstig
med bred spredning av investeringene over flere
slike markeder. I trdd med empiriske studier og
grunnleggende finansteori vil bred spredning for
4 redusere finansiell risiko i forventning bedre
forholdet mellom avkastning og risiko. I brev
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Tabell 3.1 Delindeksen for fremvoksende markeder. Antall selskaper og andel av delindeksen og

referanseindeksen for aksjer. Per 31.12.2020

Land Antall selskaper Vekt i delindeksen (pst.) Vekt i aksjeindeksen (pst.)
Brasil 143 6,2 0,7
Chile 33 0,7 0,1
Colombia 12 0,3 0,0
Egypt 15 0,1 0,0
Filippinene 39 1,0 0,1
Forente arabiske emirater 19 0,7 0,1
Hellas 22 0,3 0,0
India 315 11,5 1,4
Indonesia 65 1,7 0,2
Kina 1593 43,7 5,4
Kuwait 17 0,6 0,1
Malaysia 89 2,3 0,3
Mexico 56 2,2 0,3
Pakistan 22 0,1 0,0
Qatar 21 0,8 0,1
Russland 43 2,8 0,3
Sor-Afrika 103 4,3 0,5
Taiwan 445 16,9 2,1
Thailand 128 2,8 0,3
Tsjekkia 5 0,1 0,0
Tyrkia 74 0,6 0,1
Ungarn 5 0,2 0,0

3 264 100,0 12,1

1 FTSE Russell oppgir indeksens sikalte constituents, som kan avvike noe fra faktisk antall selskaper, for eksempel dersom et sel-
skap har utstedt bade A- og B-aksjer. Tallene er ikke korrigert for at oppstremsselskaper er tatt ut av referanseindeksen for SPU,
eller for selskaper som er utelukket etter retningslinjene for observasjon og utelukkelse.

Kilde: FTSE Russell.

21. august 2019 peker Norges Bank pa at avkast-
ningen de siste 25 drene fra investeringer i frem-
voksende markeder har vaert lavere enn hva det
er rimelig a forvente gitt den heyere markedsrisi-
koen. En viktig grunn til dette er svak avkastning
serlig de siste 15 arene. Realisert historisk
avkastning for de senere arene er samtidig ikke
det samme som forventet avkastning fremover, og
bor derfor etter departementets vurdering ikke

tillegges avgjerende vekt niar sammensetningen
av referanseindeksen vurderes.

I fondsmeldingen 2020 la departementet opp
til & viderefore justeringsfaktoren for fremvok-
sende markeder. Stortinget sluttet seg til dette.

2 Enforventet risikopremie er ikke observerbar, og gjenspei-

ler den meravkastningen investorene krever for & pata seg
risikoen investeringen innebzrer. Det en derimot kan
observere er den realiserte risikopremien over en gitt peri-
ode.
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Boks 3.1 Norges Banks markedsgodkjenning

I forvaltningsmandatet for SPU er det stilt krav
om at Norges Bank skal godkjenne alle marke-
der som fondsmidlene investeres i. Dette kravet
gjelder ogsa for investeringer i markeder som
inngér i referanseindeksen som er fastsatt av
Finansdepartementet.  Reguleringen!  inne-
barer blant annet at, jf. § 3- 1:

(1) For investeringer foretas skal hovedstyret
godkjenne alle finansielle instrumenter som benyt-
tes i forvaltningen og alle markeder som det inves-
teres i. For investeringer i statsobligasjoner skal
hovedstyret godkjenne alle utstederland.

(2) Hovedstyrets godkjenning i forste ledd skal
avhenge av at instrumentet bidvar til en effektiv
glennomforing av forvaltningsoppdraget, og at
banken kan sikre en helhetlig styring, kontroll og
oppfolging av all relevant investeringsrisiko og
operasjonell risiko, herunder landrisiko.

Mandatet inneholder for evrig ikke spesi-
fikke krav til markedsgodkjennelsen utover at
den skal dokumenteres. Det er for eksempel
ikke krav om at markedsgodkjennelsen skal vur-
deres regelmessig, eller hva som skal inngd i
vurderingene av markedene. Norges Bank leg-
ger imidlertid opp til at vurderingene skal gjores
regelmessig, se omtale nedenfor.

Departementet vil vurdere enkelte presise-
ringer i bestemmelsene om markedsgodkjen-
ning, herunder at den ansvarlige forvaltningen
skal kunne folges opp i alle markeder og at
markedsgodkjennelsen skal vurderes regelmes-
sig, jf. omtale i avsnitt 7.9.3.

Norges Banks hovedstyre vedtok i oktober
2020 et nytt rammeverk for styrets godkjennelse
av finansielle instrumenter, markeder og utste-
dere av statsobligasjoner. I investeringsmanda-
tet fra hovedstyret til leder av Norges Bank
Investment Management (NBIM)? er det stilt
krav om at hovedstyret skal informeres og tiltak
foreslas dersom instrumenter, markeder eller
utstederland ikke lenger tilfredsstiller hovedsty-
rets krav til godkjenning. Hovedstyret har bedt
NBIM om & vurdere et opplegg for regelmessig
gjennomgang og godkjenning av instrumenter,
markeder og utstederland. Departementet vil bli
informert om rammeverket for godkjennelse
nar Norges Bank har gjort denne vurderingen.

Norges Bank har utarbeidet rammeverk og
prosesser for systematisk vurdering av investe-
ringsrisiko og operasjonell risiko, som ligger til
grunn for godkjennelse av finansielle instrumen-
ter, markeder og utstedere av statsobligasjoner.>
Informasjon om relevant risiko hentes fra en
rekke anerkjente, internasjonale organisasjoner
og dataleveranderer. Vurderingene av investe-
ringsrisiko og operasjonell risiko gjeres langs
flere dimensjoner, tilpasset de tre kategoriene
finansielle instrumenter, markeder og utstedere
av statsobligasjoner. Hva gjelder investerings-
risikoen 1 markeder, vurderes stabiliteten til lan-
dets myndigheter og institusjoner, baerekraft (i
form av levekar og miljg), markedsregulering
og finansiell infrastruktur, markedsplassens
funksjonsmate og eierskapsforhold (som mino-
ritetsaksjoneerers rettigheter og restriksjoner pa
utenlandsk eierskap). Nar det gjelder operasjo-
nell ristko i markeder, vurderer banken landets
berser (bersregulering og ansvar), oppgjorsri-
siko, konkursbeskyttelse og depottjenester,
markedets finansielle infrastruktur og gjennom-
foring av handler, samt restriksjoner og dpenhet
(som lisenser og investeringsrestriksjoner).

Norges Bank har godkjent 45 av de 46 lan-
dene som inngér i referanseindeksen for aksjer.*
I tillegg har banken godkjent 23 markeder uten-
for referanseindeksen, hvorav to sakalte sekun-
deere fremvoksende markeder (Saudi-Arabia og
Romania, som ikke er tatt inn i referanseindek-
sen) og 21 sékalte frontmarkeder.”

Norges Banks godkjenning av markeder
kommer i tillegg til indeksleveranderens egen
prosess for vurdering og godkjenning av land og
Kklassifisering av disse som utviklede, avanserte
fremvoksende, sekundare fremvoksende og
frontmarkeder, se omtale i boks 3.2.

1" Med virkning fra 31. november 2019.

2 NBIM er enheten i Norges Bank som gjennomferer den

operative forvaltningen av SPU.

https://www.nbim.no/no/oljefondet/slik-er-fondet-inves-
tert/risikostyring/.

4 Pakistan, som inngér i indeksen FTSE Global All Cap, er
ikke godkjent av Norges Bank for aksjeinvesteringer
grunnet en vurdering av utilstrekkelig aksjonarbeskyt-
telse.

5 Tall fra NBIM érsrapport for 2019.

3
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Leveranderen av SPUs referanseindeks for
aksjer, FTSE Russell, har etablert prosesser for
utvelgelse og godkjenning av land, og Kklassifise-
ring av disse som utviklede, avanserte fremvok-
sende, sekundere fremvoksende og front
(minst utviklede) markeder. Frontmarkeder inn-
gér ikke i SPUs referanseindeks. Klassifiserin-
gen i de ulike kategoriene utgjer investe-
ringsuniverset for FTSE Russells globale
aksjeindekser.

FTSE Russell gjennomferer arlige vurderin-
ger av land og har fastsatt i alt 23 Kkriterier som
land méa oppfylle for & kunne kvalifisere til sta-
tus som utviklet, fremvoksende eller frontmar-
ked. Kriteriene er utarbeidet i samrad med
institusjonelle investorer og lokale myndig-
heter. For eksempel stilles det krav om at det
enkelte lands aksjemarked mé ha en viss ster-
relse, herunder minstekrav for investerbar
markedskapitalisering og antall noterte selska-
per, for & sikre tilstrekkelig grad av omsettelig-
het i indeksene. Videre omfatter to av Kriteri-
ene makroskonomiske sterrelser, som brutto
nasjonalinntekt per innbygger og statens kre-
dittverdighet. Ovrige Kkriterier gjelder markeds-
plassen og dens virkemate, herunder valutam-
arkedet, regulatoriske krav, oppgjerssystemer
og depottjenester.

For at FTSE Russell skal kunne klassifisere
et land som et utviklet marked, stilles strenge
krav til oppfyllelse av kriteriene. For fremvok-
sende markeder (avanserte og sekundeere) og
frontmarkeder er kravene mindre strenge. Kri-
teriene er oppsummert i FTSE Russells sikalte
Enhanced FTSE Quality of Markets Matrix, som
har veert gjeldende siden januar 2020.1

Boks 3.2 Indeksleverandgrenes klassifisering av aksjemarkeder

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

Indeksleveranderen MSCI har tilsvarende
prosesser og rammeverk for Klassifisering av
land i kategoriene utviklede, fremvoksende og
frontmarkeder (MSCI Market Classification Fra-
mework). MSCI skiller imidlertid ikke mellom
avanserte og sekundaere fremvoksende marke-
der, slik FTSE Russell gjor. Videre benytter
MSCI tre hovedkriterier i sin klassifisering av
land: landets ekonomiske utvikling malt ved
brutto nasjonalinntekt per innbygger (terskel-
verdi for Kklassifisering som utviklet marked),
storrelse pa og likviditet i aksjemarkedet (mal
pa investerbarhet), og internasjonale investo-
rers tilgang til markedet, vurdert ut fra fem
ulike kriterier («market accessibility criteria»,
herunder stabilitet i det institusjonelle ramme-
verket). Klassifiseringen av alle land i MSCI-
indeksene gjennomgéas arlig, og en liste over
kandidater for eventuell reklassifisering blir
offentliggjort.

1 FTSE Equity Country Classification Process, september
2020, jf. https://research.ftserussell.com.

Fremvoksende aksjemarkeder vil dermed fortsatt
ha om lag samme vekt som i den markedsvektede
indeksen FTSE Global All Cap, som referansein-
deksen for aksjeinvesteringer i SPU er basert pa.
Indeksleveranderen FTSE Russell justerer mar-
kedsverdiene av selskapene som inngar i FTSE
Global All Cap, slik at indeksen bedre reflekterer
den delen av verdipapirmarkedet som lepende
kan handles av internasjonale investorer. Omfan-
get av slike justeringer er betydelig storre i frem-
voksende markeder enn i utviklede markeder.?
Referanseindeksen til SPU gjenspeiler derfor

generelt lavere andeler av den samlede markeds-
verdien til selskaper i fremvoksende markeder
enn for selskaper i utviklede markeder. Dersom
en sammenligner fremvoksende markeders

3 Blant annet justeres indeksene for aksjer med lav omsette-

lighet, begrensninger pa utenlandsk eierskap og for aksjer
som ikke er i «fri flyt». Friflytjusteringen har sterst betyd-
ning for sammensetningen av indeksen, og innebeerer at
indeksvekten til et selskap reduseres for aksjene som vur-
deres ikke & veere lopende tilgjengelige for kjop og salg.
Dette vil ofte veere aksjer holdt av langsiktige investorer,
slik som familier, griindere og stater.
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andeler av slike markedsindekser med sterrelsen
pa skonomiene, forsterkes differansen ytterligere.
Dette skyldes at det i fremvoksende markeder
typisk er kun en liten andel av den samlede verdi-
skapingen i gkonomien som foregéar i bersnoterte
selskaper, og som dermed er tilgjengelig for inter-
nasjonale investorer.

3.1.3 Norges Banks rad og vurderinger

Norges Bank skriver i brev 22. august 2019 at
erfaringene fra snart 20 ar som statlig minoritets-
aksjoneer i selskaper i fremvoksende markeder er
gode. Banken foreslar ingen endringer i ramme-
verket eller delindeksen for fremvoksende marke-
der. Banken viser imidlertid til at betydningen av
landspesifikke forhold i fremvoksende markeder
tilsier at det kan vurderes & sette et tak pa hvor
stor andel enkeltmarkeder ber utgjere av indek-
sen.

I brev 15. april 2020 ba departementet Norges
Bank vurdere hvordan et slikt tak kunne utformes
og hvilke konsekvenser et eventuelt tak ville ha
blant annet for referanseindeksens historiske og
forventede avkastning og risiko, samt for transak-
sjonskostnader. Bankens analyser og vurderinger
ble oversendt departementet i brev 27. august
2020. I brevet skriver banken at et eventuelt tak pa
fondets eksponering i et enkelt fremvoksende
aksjemarked ber uttrykkes som en prosentandel
av referanseindeksen for aksjer, og best kan gjen-
speiles i mandatet for forvaltningen gjennom en
endring av justeringsfaktoren som tilordnes
aksjene i det aktuelle markedet. Norges Bank pre-
siserer at det ved en eventuell endring av juste-
ringsfaktoren ber legges inn en bestemmelse i
mandatet som sikrer at denne faktoren vurderes
arlig.

Et tak pa 5 pst. vil ifelge banken innebzere sma
endringer fra dagens indeks, og ville i utgangs-
punktet kunne etableres med lave transaksjons-
kostnader. Jo lavere et tak settes, desto storre blir
transaksjonskostnadene og avstanden til den
brede, globale aksjeindeksen som er utgangs-
punkt for fondets referanseindeks i dag. Transak-
sjonskostnadene oker betydelig dersom taket set-
tes lavere enn 3 pst.

I brev 19. januar 2021 ba departementet Nor-
ges Bank vurdere om det kunne vaere hensikts-
messig om nye aksjemarkeder ikke lenger
lopende inkluderes i fondets aksjeindeks i trad
med indeksleveranderens beslutninger om utvi-
delse av markeder som inngér indeksen FTSE
Global All Cap. Bakgrunnen for dette var at refe-
ranseindeksen for aksjer allerede inkluderer et

betydelig antall bade utviklede og fremvoksende
markeder. Departementet ba ogsd om bankens
vurdering av effektene pa fondets avkastnings- og
risikoegenskaper. Bankens vurderinger ble over-
sendt departementet i brev 1. februar 2021.

Norges Bank vurderer det som hensiktsmes-
sig & justere regelen for hvilke markeder som skal
innga i fondets referanseindeks for aksjer, slik at
det ikke lenger vil vaere en direkte kobling mel-
lom indeksleveranderens beslutninger og sam-
mensetningen av fondets referanseindeks. Inklu-
dering av ytterligere markeder ber heller vurde-
res i forbindelse med fremtidige, brede gjennom-
ganger av rammene for og sammensetningen av
referanseindeksen. Banken peker pé at vurderin-
ger av markeder i referanseindeksen ber kunne
gjores utenom de brede gjennomgangene dersom
seerskilte forhold tilsier det. Eksempler pa slike
forhold kan vere overraskende endringer i regu-
leringen i enkeltmarkeder, sanksjoner mot enkelt-
markeder eller endringer i indeksleveranderens
dekning eller vurdering av enkeltmarkeder.

Banken forventer ikke at de foreslatte justerin-
gene av regelen for hvilke markeder som skal
inngé i referanseindeksen i seg selv vil pavirke
fondets eller indeksens avkastnings- og risiko-
egenskaper.

3.1.4 Departementets vurderinger

Aksjeinvesteringer i fremvoksende markeder skil-
ler seg fra investeringer i utviklede markeder.
Avkastningen varierer mer, transaksjonskostna-
dene er heyere, landspesifikke forhold pavirker
risikoen i sterre grad og arbeidet med ansvarlig
forvaltning kan veere mer utfordrende.

SPUs referanseindeks for aksjer tar utgangs-
punkt i indeksen FTSE Global All Cap fra indeks-
leveranderen FTSE Russell. Departementet har
tidligere besluttet at nye markeder ikke skal inklu-
deres i fondets referanseindeks for aksjer for det
er tatt stilling til sammensetningen av denne.
Saudi-Arabia og Romania, som ble inkludert av
indeksleveranderen i henholdsvis mars 2019 og
september 2020, er derfor ikke tatt inn. Finans-
komiteen understreket i innstillingen til fondsmel-
dingen 2020 viktigheten av at nye markeder forst
vurderes tatt inn i indeksen etter at Etikkutvalgets
utredning er ferdig behandlet.

Investeringsstrategien til SPU vektlegger bred
spredning av investeringene. Sammensetningen
av fondets referanseindeks gjenspeiler dette. Ved
utgangen av 2020 besto referanseindeksen for
aksjer av 46 enkeltmarkeder, hvorav delindeksen
for fremvoksende aksjemarkeder utgjorde 22 mar-
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keder. Aksjeindeksen inkluderer i dag et betyde-
lig antall markeder og gjenspeiler alle store oko-
nomier. Videre er bersnoterte selskaper i skende
grad blitt flernasjonale. MSCI finner i en rapport
utarbeidet pd oppdrag fra departementet at i
underkant av en femtedel av inntektene til selska-
per notert i utviklede markeder kommer fra frem-
voksende ekonomier. Norges Bank viser til at
den samlede markedsverdien av markedene som i
dag inngér i referanseindeksen anslas 4 utgjere
99,5 pst. av universet som indeksleveranderen
FTSE Russell dekker. Banken peker pa at diversi-
fiseringsgevinsten ved 4 inkludere de resterende
0,5 prosentenhetene i aksjeindeksen antas a veere
begrenset. Departementet deler denne vurderin-
gen.

SPU har en Klar finansiell malsetting. Innenfor
denne skal fondet forvaltes pa en ansvarlig maéte.
Samtidig skiller SPU seg fra andre investorer pa
flere omrader, blant annet ved at det er et av ver-
dens storste fond og er statlig eid. Inkludering av
ytterligere nye markeder i tillegg til et allerede
betydelig antall bade utviklede og fremvoksende
markeder i referanseindeksen, kan over tid gjore
indeksen og forvaltningen mer kompleks. Depar-
tementet vil peke pa at det i fremvoksende marke-
der generelt er mindre tilgjengelig informasjon
om selskapers handtering av milje, samfunnsfor-
hold og selskapsstyring (ESG), samtidig som
utfordringer knyttet til slike forhold gjennomga-
ende er storre i fremvoksende markeder. Det
innebeerer okt risiko knyttet til ESG-forhold og
storre utfordringer i arbeidet med ansvarlig for-
valtning. P4 denne bakgrunn, og fordi referansein-
deksen allerede bidrar til bred spredning av risiko
ved & inkludere et stort antall utviklede og frem-
voksende markeder, mener departementet at det
ikke ber inkluderes ytterligere markeder i refe-
ranseindeksen for aksjer na. Det betyr at heller
ikke de fremvoksende markedene Saudi-Arabia
og Romania tas inn i referanseindeksen na.

Indeksleveranderen FTSE Russell vurderer
regelmessig om det er nye markeder som kvalifi-
serer for inkludering i FTSE Global All Cap-indek-
sen. I trdd med rad fra Norges Bank mener depar-
tementet at SPUs referanseindeks fremover ikke
lopende ber inkludere nye markeder som indeks-
leveranderen maétte inkludere i FTSE Global All
Cap-indeksen. Inkludering av ytterligere marke-
der i fondets referanseindeks ber, etter departe-
mentets syn, vurderes i forbindelse med fremti-

4 Selected geographical issues in the global listed equity market
(MSCI 2019). Rapporten er tilgjengelig pa departementets
nettsider.

dige, brede gjennomganger av rammene for og
sammensetningen av referanseindeksen. Finans-
departementet har historisk gjennomfert slike
gjennomganger med noen ars mellomrom. Mar-
keder som ikke lenger tilfredsstiller indeksleve-
randerens krav til status som verken utviklede
eller fremvoksende markeder, ber som i dag
lopende tas ut av referanseindeksen. Departemen-
tet mener, som Norges Bank, at det ogsa ber leg-
ges opp til at vurderinger av markeder i referanse-
indeksen i serskilte tilfeller skal kunne gjores
utenom de brede gjennomgangene.

Departementet mener videre det ikke bor set-
tes et tak pd hvor mye et enkelt fremvoksende
marked kan utgjere av referanseindeksen for
aksjer. Norges Bank har papekt at betydningen av
landspesifikke forhold i fremvoksende markeder
tilsier at departementet kan vurdere 4 sette et slikt
tak, men banken anbefaler ikke at rammeverket
eller delindeksen for fremvoksende markeder
endres. Selv om innfering av et tak isolert sett vil
kunne redusere landrisiko i fremvoksende marke-
der noe, vil det ogsd medfere kostnader. Banken
peker pa at desto lavere et tak settes, desto storre
blir transaksjonskostnadene og avstanden til den
brede globale aksjeindeksen som er utgangs-
punkt for referanseindeksen. I tillegg ville et even-
tuelt tak pa enkeltmarkeder gjore indeksen mer
kompleks, samtidig som utformingen og sterrel-
sen pa taket ville matte baseres pa skjennsmes-
sige vurderinger.

Fremvoksende markeders andel av referanse-
indeksen er allerede betydelig begrenset sam-
menlignet med utviklede markeder. Dette skyldes
blant annet at indeksleveranderen kun inkluderer
aksjer internasjonale, institusjonelle investorer
enkelt kan handle, se avsnitt 3.1.2. Videre gjen-
speiles landrisiko i aksjekursene og dermed mar-
kedsverdiene, og aksjer i fremvoksende markeder
handles ofte med en rabatt sammenlignet med
utviklede markeder.

Departementet viser til avsnitt 3.2 der det fore-
slds a redusere antall selskaper i referanseindek-
sen for aksjer med om lag 25-30 pst. En slik juste-
ring tilsvarer en markedsdekning pa 96 pst. i det
underliggende indeksproduktet FTSE Global All
Cap, mot 98 pst. i dag. En slik endring vil inne-
bezere at fondets referanseindeks for aksjer vil
bestd av om lag 6 600 selskaper. Dette er om lag
2 200 feerre enn i dag, hvorav om lag 30 pst. av
reduksjonen vil veere i fremvoksende markeder.
Det vises ogsa til kapittel 7 om oppfelging av
Etikkutvalget, der departementet legger opp til &
gjore enkelte presiseringer i forvaltningsmanda-
tets bestemmelser om Norges Banks markeds-
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godkjennelse. Det legges opp til & presisere at
bankens ansvar for den ansvarlige forvaltningen
skal kunne folges opp, og at all relevant investe-
ringsrisiko og operasjonell risiko, herunder land-
og politisk risiko, skal hensyntas ved vurderingen.
Videre legges det opp til 4 stille krav til at banken
bor vurdere markedene med jevne mellomrom,
og rapportere noe mer utfyllende om rammeverk
og kriterier for godkjenning av markeder.

3.2 Antall selskaper i
referanseindeksen for aksjer

3.2.1

I meldingen Statens pensjonsfond 2019 la departe-
mentet opp til 4 gjennomga rammeverket og refe-
ranseindeksen for aksjeinvesteringer i SPU. I mel-
dingen Statens pensjonsfond 2020 omtalte depar-
tementet arbeidet med 4 vurdere sammensetnin-
gen av referanseindeksen for aksjer i SPU og la
opp til & endre de geografiske justeringsfaktorene.
I avsnitt 3.1 i denne meldingen omtales delindek-
sen for fremvoksende markeder. Som del av dette
arbeidet har departementet ogsd vurdert om
antallet selskaper i referanseindeksen er hensikts-
messig, eller ber reduseres. Det er innhentet ana-
lyser og vurderinger fra Norges Bank og Etikk-
radet, samt fra indeksleveranderen og analysesel-
skapet MSCI.

Bakgrunn

3.2.2 Sma selskaperidagens
referanseindeks

Antall selskaper i fondets referanseindeks for
aksjer har ekt over tid. Den storste ekningen
skjedde da departementet i 2007 besluttet a inklu-
dere sma selskaper i referanseindeksen. Som
folge av denne beslutningen okte antallet selska-
per i referanseindeksen fra i overkant av 2 400 til
om lag 7 000 selskaper i 2007. Over tid har antallet
selskaper i SPUs referanseindeks for aksjer ekt
ytterligere, til om lag 8 800° ved utlapet av 2020.
Jkningen i antall selskaper etter 2007 kan i hoved-
sak forklares av at flere fremvoksende markeder
har blitt inkludert i referanseindeksen.
Markedsindeksen FTSE Global All Cap settes
sammen av indeksleveranderen FTSE Russell og
er en markedskapitalvektet indeks som represen-

5 FTSE Global All Cap-indeksen inneholdt ved utgangen av
2020 om lag 9 000 selskaper. Referanseindeksen for SPU er
basert pa denne, men inneholder ikke selskaper i Norge,
Saudi-Arabia og Romania, oppstremsselskaper eller selska-
per som er utelukket etter retningslinjene for observasjon
og utelukkelse.

Markedsverdi og antall selskaper
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Figur 3.1 Antall selskaper’ i indeksen FTSE Global

Total Cap for ulike markedsdekninger. Tall per

31.12.2020

1 Indeksen FTSE Global Total Cap har en markedsdekning pa
over 99 pst. I tillegg til alle selskapene i FTSE Global All Cap
inkluderer Total Cap-indeksen ogsad mikroselskaper. Disse
er de aller minste selskapene malt i markedsverdi. Mikrosel-
skapene utgjor bare 2 pst. av denne indeksens samlede mar-
kedsverdi, men utgjer en betydelig andel av samlet antall sel-
skaper i indeksen (om lag 8 600 av totalt 17 600 selskaper).
Slike selskaper inngar imidlertid ikke i dagens referansein-
deks for SPU. Figuren er basert pa sékalte constituents, som
kan avvike noe fra faktisk antall selskaper, for eksempel der-
som et selskap har utstedt bade A- og B-aksjer.

Kilde: FTSE Russell.

terer avkastningen av store, mellomstore og sma
selskaper i utviklede og fremvoksende markeder.
Indeksen dekker om lag 98 pst. av den invester-
bare® markedsverdien av markedene som inngér i
denne (markedsdekning).

Norges Bank kan avvike fra referanseindek-
sen innenfor en begrenset ramme. Sammen-
setningen av referanseindeksen har derfor stor
betydning for sammensetningen av de faktiske
investeringene. Banken har ogsd investert fondet
i flere selskaper enn de som inngér i referansein-
deksen, og ved utlepet av 2020 var fondet alt i alt
investert i om lag 9 200 selskaper.

Smaé selskaper utgjor en stor andel av antallet
selskaper i indeksen, men en langt mindre andel
av samlet markedsverdi av selskapene i indeksen.

6 FTSE Russell justerer verdien av aksjeselskapene som inn-

gar i indeksen slik at institusjonelle investorer lettere skal
kunne folge indeksen tett og til lave kostnader. Indeksleve-
randeren justerer blant annet for aksjer som ikke er fritt til-
gjengelig i markedet (friflytjustering), manglende likviditet
og for begrensninger pa utenlandsk eierskap.
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Figur 3.1 viser at antallet selskaper eker klart ved
en markedsdekning pa over 90 pst.

Da referanseindeksen i 2007 ble utvidet til a
inkludere sma selskaper la departementet vekt pa
at utvidelsen kunne bedre forholdet mellom for-
ventet avkastning og risiko gjennom diversifise-
ringsgevinster og gi mulighet for heyere avkast-
ning, se omtale i fondsmeldingen varen 2007.” Sam-
tidig pekte departementet pa at forvaltningen av
aksjer i sma selskaper relativt sett er dyrere enn for
storre selskaper, dels fordi kostnadene ved hver
transaksjon er heyere for slike selskaper, men szer-
lig fordi sammensetningen av smé selskaper i
indeksen endres oftere. I forbindelse med utvidel-
sen ble det ogsa pekt pa at et okt antall selskaper i
indeksen ville gjore Norges Banks eierskapsute-
velse og Etikkradets arbeid noe mer krevende.

Markedsverdien av SPU har ekt betydelig
siden 2007. Veksten har kommet i en periode hvor
omsetteligheten i mange aksjemarkeder har falt,
noe som har gjort det mer krevende & handle
store belop til lave kostnader. Videre er aksjene i
de minste selskapene ogsa ofte de minst omsette-
lige og kan derfor veere serlig dyre 4 handle i.
Utviklingen i fondets markedsverdi, lavere omset-
telighet i markedene og ekte transaksjonskostna-
der var av forholdene som ble vektlagt da departe-
mentet i 2019 endret reglene for tilbakevekting av
aksjeandelen, blant annet med siktemal om &
redusere transaksjonskostnadene.

3.2.3 Analyser fra MSCI

Indeksleveranderen og analyseselskapet MSCI
har analysert avkastning og risiko for aksjeindek-
ser med ulik markedsdekning.® Analysene er
basert pa indeksen MSCI ACWI IMI, som har lik-
hetstrekk med FTSE Global All Cap, som SPUs
referanseindeks for aksjer er basert pa.

MSCI peker pa at standardindekser slik som
MSCI ACWI IMI, er laget for gjennomsnittsinves-
toren og ikke nedvendigvis tilpasset alle investo-
rer. Det trekkes frem at SPUs sterrelse gjor at fon-
det ikke er en typisk investor og at en spesialtil-
passet indeks derfor kan vurderes. En slik tilpas-
ning kan blant annet veere & redusere antallet
aksjer i indeksen. En liten reduksjon i markeds-
dekningen vil kunne gi en stor reduksjon i antall
selskaper, se figur 3.1. MSCI trekker frem at

7 Stmeld. nr. 24 (2006-2007) Om forvaltningen av Statens
pensjonsfond i 2006.

8 MSCI Report: Selected geographical issues in the global listed
equity market (oktober 2019) og MSCI Report: Benchmark
Selection Analysis (februar 2021).

lavere markedsdekning kan redusere kostnadene

pa folgende omrader:

— Lavere eierskaps- og forvaltningskostnader
som felge av faerre aksjer i indeksen.

— Lavere lopende omsetning i indeksen, som
innebeerer redusert behov for handler og sale-
des lavere transaksjonskostnader.

— Lavere transaksjonskostnader som felge av at
de minste selskapene, som ofte er de minst lik-
vide og derfor kan veere dyrere 4 handle i, tas
ut av indeksen.

MSCI viser ogsi at markedsdekningen i MSCI
ACWI IMI kan reduseres uten at det medferer
vesentlig endring i indeksens avkastnings- og risi-
koegenskaper, se tabell 3.2. Indeksen som inklu-
derer sma selskaper har hatt noe heyere avkast-
ning i perioden fra utgangen av 1994 til og med
september 2020. De minste selskapene har samti-
dig hatt noe hoyere risiko, slik at forholdet mel-
lom avkastning og risiko har veert om lag det
samme for en indeks henholdsvis med og uten
sm4 selskaper. Meravkastningen fra 4 veere inves-
tert i smé selskaper sammenlignet med store sel-
skaper har imidlertid variert mye over tid. Resul-
tatene vil derfor avhenge av hvilken periode en
ser pd. Sma selskaper har typisk hatt svakere
avkastning relativt til sterre selskaper i perioder
med fall i aksjemarkedene, som under Asia-krisen
i 1997-1998 og under finanskrisen i 2008-2009.

MSCI har ogsa analysert delindeksen for sma
selskaper mer inngdende, og finner at de storste av
disse sma selskapene har gjort det klart bedre enn
de minste smé selskapene i denne perioden. Ved en
mindre reduksjon i markedsdekningen vil ikke de
sterste blant de smé selskapene bli berert. Dette
forklarer hvorfor avkastningen av indeksen histo-
risk i liten grad er péavirket av en mindre reduksjon
i markedsdekningen. MSCI finner ogsa at den gjen-
nomsnittlige eierandelen i liten grad endres der-
som markedsdekningen reduseres noe.

3.2.4 Norges Banks vurderinger

Departementet ba i brev 3. november 2020 Norges
Bank analysere og vurdere konsekvenser for
avkastning og risiko, kostnadseffektivitet og arbei-
det med ansvarlig forvaltning av 4 redusere antallet
selskaper i referanseindeksen, herunder konse-
kvenser for de faktiske investeringene. Banken ble
i tillegg bedt om & utarbeide forslag til hvordan
antallet selskaper eventuelt kan reduseres, her-
under hva som vil kunne vaere en hensiktsmessig
reduksjon i markedsdekningen, samt vurdere
andre justeringer av referanseindeksen som kan
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Tabell 3.2 Sammenligning av aksjeindekser med ulik markedsdekning’
ACWI ACWIIMI ACWIIMI ACWIIMI ACWIIMI ACWIIMI
(85 pst.) (90 pst.) (95 pst.) (97 pst.) (98 pst.) (99 pst.)
Avkastning (pst.)2 7,40 7,54 7,55 7,54 7,53 7,50
Standardavvik (pst.) 15,37 15,35 15,41 15,44 15,46 15,50
Avkastning/standardavvik 0,48 0,49 0,49 0,49 0,49 0,48
Antall selskaper3 2994 3169 4 842 6 077 7016 8 766

1

Tabellen viser avkastning og risiko for indeksen MSCI ACWI IMI, som i likhet med SPUs referanseindeks for aksjer bestar av

store, mellomstore og smé selskaper. Indeksen dekker om lag 99 pst. av den investerbare markedsverdien av de markeder som
inngér i indeksen. Tabellen viser ogsa ulike versjoner av ACWI IMI med noe lavere markedsdekning. Tabellen viser ogsé data

for ACWI, som er en indeks som ikke inkluderer sma selskaper.

2 Annualisert avkastning og risiko malt i USD for perioden 30.12.1994-30.9.2020.

3 Antall selskaper 30.9.2020.
Kilde: MSCIL.

legge til rette for en mer kostnadseffektiv forvalt-
ning av fondet. Departementet la til grunn at ban-
kens forslag skulle ta utgangspunkt i en referans-
eindeks basert pa indekser fra henholdsvis indeks-
leveranderene FTSE Russell og MSCI.

Norges Bank presenterer i svarbrevet 31.
januar 2021 analyser av konsekvensene av a redu-
sere markedsdekningen fra dagens niva pa 98 pst.
til henholdsvis 97 pst., 96 pst. og 95 pst. Med 95
pst. markedsdekning ville indeksen FTSE Global
All Cap bestd av om lag 6 000 selskaper, mens til-
svarende indeks fra MSCI (ACWI IM]) ville besta
av om lag 5 300 selskaper.

Tabell 3.3 viser endringer i sammensetningen
av FTSE Global All Cap ved ulike markedsdeknin-
ger.

Norges Bank peker i brevet pa at risikoreduk-
sjonen som kan oppnés ved & spre investeringene
over flere selskaper avtar i takt med at antallet sel-

skaper i portefoljen oker. I trdd med dette finner
banken at referanseindeksens historiske avkast-
nings- og risikoegenskaper i liten grad ville blitt
pavirket om dekningsgraden ble redusert fra 98
pst. til 95 pst. Bankens analyser viser ogsa at kost-
nadene ved & folge indeksen tett er om lag uen-
dret for de ulike dekningsgradene.

Norges Bank mener at de reduksjoner i mar-
kedsdekningen som skisseres i brevet fra Finans-
departementet, ikke vil innebaere vesentlige res-
sursbesparelser i bankens eierskapsarbeid. Som
bakgrunn for denne vurderingen vises det blant
annet til at stemmegivingen, som er et av de vik-
tigste verktoyene i eierskapsutevelsen, i stor grad
er automatisert. Banken peker samtidig pa at det
generelt sett er mindre informasjon tilgjengelig
om sma selskaper enn om sterre. Norges Bank
vurderer at dersom det fremover skulle bli en
annen innretning pa bankens ansvarlige forvalt-

Tabell 3.3 Indekssammensetning for alternative referanseindekser basert pa FTSE Global All Cap. Tall per 30.

oktober 2020
Referanseindeks (98 pst. 97 pst. markeds- 96 pst. markeds- 95 pst. markeds-  Uten sma
markedsdekning) ! dekning dekning dekning  selskaper
Antall aksjer 8765 7435 6 585 5912 3 808
Eksponering mot storrelsesgrupper
Store (pst.) 73,8 74,5 75,3 76,1 82,2
Mellomstore (pst.) 16,0 16,2 16,3 16,5 17,8
Sma (pst.) 10,2 9,3 8,4 7,5 -

1 SPUs referanseindeks er basert pa indeksen FTSE Global All Cap, med justeringer i henhold til mandatet fra departementet og
nye regionfaktorer for Europa og Nord-Amerika beskrevet i fondsmeldingen 2020. Data per 30. oktober 2020.

Kilder: FTSE Russell og Norges Bank.
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ning, vil de mulige besparelsene ved & investere i
feerre selskaper kunne bli storre.

Samtidig peker Norges Bank pa at det ved en
eventuell reduksjon i antall selskaper i referanse-
indeksen vil palepe engangskostnader, bade ved &
selge aksjene i disse selskapene og ved & kjepe
mer av de andre aksjene i indeksen. Eventuelle
justeringer vil derfor matte fases inn over tid for a4
redusere transaksjonskostnadene. Banken peker
pa at det samme vil gjelde andre endringer i refe-
ranseindeksen, som ved en eventuell endring i
valg av indeksleverander. Engangskostnadene
ved et skifte av indeksleverander vil ifelge banken
veere storre enn engangskostnadene ved & redu-
sere antallet selskaper i indeksen. Banken pape-
ker imidlertid at de samlede engangskostnadene
vil vaere lavere om begge endringene gjores sam-
tidig, enn om de gjores hver for seg.

Norges Banks vurdering er at det operasjonelt
ikke er noe i veien for at fondet skal kunne forval-
tes etter en aksjeindeks med feerre selskaper eller
basert pa en annen indeksleverander. Det vises
imidlertid til at banken ikke har full oversikt over
mulige operasjonelle utfordringer som vil kunne
oppsta ved en eventuell overgang til en ny og mer
spesialtilpasset referanseindeks, men banken for-
venter at disse vil veere handterbare.

3.2.5 Etikkradets vurderinger

Finansdepartementet ba i brev 13. januar 2021
Etikkradet om & vurdere hvilke konsekvenser en
eventuell reduksjon i antall selskaper i referanse-
indeksen for aksjer vil kunne f for arbeidet med
observasjon og utelukkelse av selskaper fra SPU.
Departementet ba spesielt om en vurdering av
hvordan arbeidet med de minste selskapene
eventuelt skiller seg fra arbeidet med sterre sel-
skaper.

Etikkradet peker i svarbrevet 29. januar 2021
pa at det er lite informasjon tilgjengelig om sveert
mange av selskapene i fondet og at et lavere antall
selskaper vil gi bedre oversikt over portefoljen fra
et etisk stasted. Etikkradet skriver samtidig at en
reduksjon i antallet selskaper i referanseindeksen
ikke nedvendigvis vil medfere en reduksjon i
antall selskaper i faktisk portefolje.

Radet mener at informasjonstilgangen trolig er
darligere for sma selskaper enn for store selska-
per, men at geografiske informasjonsskjevheter
sannsynligvis er viktigere enn sterrelsesmessige
skjevheter. 1 brevet trekkes det ogsd frem at
undersokelsene av sméa selskaper ofte er relativt
ressurskrevende, ettersom det ofte ikke finnes til-
gjengelig informasjon om selskaper som ikke har

medienes oppmerksomhet. I slike tilfeller ma
Etikkradet gjore egne undersokelser.

Etikkradet skriver at det er underskudd pa
informasjon om etiske sider ved selskapers forret-
ningsdrift. Rddet mener investorer derfor maé
bidra til & fremskaffe informasjon, og ikke kun
basere seg pa arbeidet journalister eller sivil-
samfunnsorganisasjoner legger ned. Ridet mener
ogsd at dette ansvaret ikke forsvinner hvis sma
selskaper gar ut av fondet, fordi disse selskapene
likevel er i fondsselskapenes leveranderkjeder.

3.2.6 Departementets vurderinger
Antall selskaper

Referanseindeksens sammensetning har stor
betydning for fondets avkastning og risiko. Gjen-
nom sammensetningen av indeksen seker depar-
tementet blant annet 4 heste risikopremier og a
spre investeringene for & redusere finansiell
risiko. Det er lagt vekt pa at Norges Bank skal
kunne folge indeksen tett og til lave kostnader.

Antallet selskaper i referanseindeksen for
aksjer har ekt betydelig over tid og var ved utgan-
gen av 2020 pa om lag 8 800, mot 7 000 i 2007 da
sma selskaper ble inkludert i indeksen. De min-
ste selskapene utgjor samtidig en sveert liten del
av den samlede markedsverdien av indeksen.
Dette kan illustreres ved at 25 pst. av antall sel-
skaper i referanseindeksen kun utgjer 2 pst. av
den samlede markedsverdien av indeksen. Diver-
sifiseringsgevinstene som kan oppnds ved &
inkludere de aller minste selskapene er dermed
begrenset. Samtidig bidrar et stort antall selska-
per i indeksen til ekt kompleksitet i forvaltnin-
gen, og kan innebaere gkte forvaltnings- og trans-
aksjonskostnader.

Generelt er omsetteligheten lavere i sma sel-
skaper enn i store, og handler i sma selskaper
pavirker derfor i sterre grad aksjekursene. Slik
markedspéavirkning bidrar til at transaksjonskost-
nadene ved 4 handle aksjer i sma selskaper er
heyere enn tilsvarende handler i store selskaper.
Kostnader forbundet med markedspévirkning
oppstar ferst og fremst ved handel av store volu-
mer. Dersom en investor for eksempel ensker a
Kkjope et storre volum enn det som er tilgjengelig i
markedet til gjeldende pris, ma investoren betale
en heyere pris for 4 f4 gjort opp handelen. Dette
forer til at markedsprisen vil ske. For SPU, som er
et av verdens storste enkelteide fond, er slike
indirekte transaksjonskostnader viktigere enn for
mindre investorer.
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Det er imidlertid stor usikkerhet om beregnin-
ger av transaksjonskostnader. Det er utviklet flere
modeller for & beregne slike kostnader, men resul-
tatene avhenger i stor grad av hvilken modell som
benyttes og de beregningstekniske forutsetnin-
gene som legges til grunn. Analyser fra Norges
Bank og MSCI viser at de lepende transaksjons-
kostnadene ved 4 investere i trdd med indeksen i
liten grad vil pavirkes av & redusere markedsdek-
ningen noe. MSCI viser samtidig at en reduksjon i
antall selskaper, i kombinasjon med andre juste-
ringer av indeksreglene, kan redusere de lopende
kostnadene. Analysene fra MSCI og Norges Bank
er beheftet med usikkerhet og tar ikke hensyn til
at det ogsd ma handles aksjer ved blant annet
uttak fra fondet og ved tilbakevekting av aksje-
andelen. Bade analyser fra Norges Bank og MSCI
viser at det vil palepe engangskostnader ved &
redusere markedsdekningen, fordi banken vil
matte kjope og selge aksjer for & tilpasse porte-
foljen til endringene i indeksen.

Departementet vil peke pa at antall selskaper i
indeksen pavirker kompleksiteten i forvaltningen
av SPU. Norges Banks vurdering er at en reduk-
sjon i antallet sma selskaper i referanseindeksen
ikke vil ha noen sarlig ressursbesparende effekt.
Banken vurderer det ogsa dithen at arbeidet med
ansvarlig forvaltning i liten grad vil pavirkes av en
eventuell reduksjon i antall selskaper i indeksen.

Béade Norges Bank og Etikkradet peker pa at
faktisk portefolje ikke nedvendigvis endres selv
om referanseindeksen justeres. Samtidig viser
begge til at det generelt sett er mindre informa-
sjon tilgjengelig om sma selskaper enn om storre.
Etikkradet trekker ogsa frem at feerre selskaper
vil gi en bedre oversikt over portefeljen fra et
etisk stasted, siden det er lite tilgjengelig infor-
masjon om mange av selskapene det investeres i.
Departementet har merket seg at Norges Bank i
publikasjonen om ansvarlig forvaltning i 2020
skriver at enkelte selskaper har heyere iboende
barekraftsrisiko gitt bransjene og markedene de
opererer i, og at dette sarlig er tilfelle i fremvok-
sende markeder. Banken overvéker fortlepende
portefoljens eksponering for slik risiko ved hjelp
av ulike prosesser og verktey. Sammen med ban-
kens pvrige risikoovervaking og eierskapsarbeid
er disse del av aktsomhetsvurderingene som er
beskrevet i OECDs retningslinjer for flernasjo-
nale selskaper.

Departementet vil peke pa at avkastnings- og
risikoegenskapene til sma selskaper skiller seg
noe fra store selskaper. Sma selskaper har histo-
risk hatt heyere risiko enn store, samt lavere
omsettelighet. Samtidig kan investeringer i sma

selskaper bidra til bedre risikospredning. I deler
av finanslitteraturen er det ogsa lagt til grunn at
investorer som investerer i smé selskaper kan for-
vente & bli kompensert for at disse selskapene har
hoyere risiko (en sterrelsespremie). Forholdet
mellom forventet avkastning og risiko kan siledes
forbedres ved & investere i slike selskaper. Den
realiserte storrelsespremien har samtidig variert
over tid. Det kan ogsd vaere mer krevende for
store investorer a hoste storrelsespremien, etter-
som omsetteligheten ofte er lavere for sma enn for
store selskaper.

Departementet merker seg at MSCls analyser
dekker en lengre tidsperiode (perioden fra 1994 til
september 2020) enn det Norges Banks analyser
er basert pa, og viser at indekser som inkluderer
sma selskaper har hatt noe heyere avkastning enn
indekser som kun bestar av mellomstore og store
selskaper. Analysene viser imidlertid at investorer
i denne 25-drsperioden ikke er blitt kompensert
for den heyere risikoen i sméa selskaper i form av
et bedret forhold mellom avkastning og risiko.
MSClIs analyser viser ogsa at de sterste av de sma
selskapene har hatt en relativt sett bedre utvikling
enn de minste smaselskapene. Samtidig viser ana-
lysene fra Norges Bank at investeringer i de min-
ste smaselskapene gir en klar eksponering mot
sterrelsespremien.

Departementet merker seg at analysene viser
at investorer over en lang periode ikke er blitt
kompensert for den heyere risikoen i de aller min-
ste smaselskapene. En mindre reduksjon i mar-
kedsdekningen ville derfor i liten grad ha pavirket
referanseindeksens historiske avkastnings- og
risikoegenskaper. Ved en sterre reduksjon ville
bade historisk og forventet avkastning blitt lavere.
Det er samtidig slik at det ikke er noen automa-
tikk i at mensteret de siste 25 drene vil gjore seg
gjeldende ogsa fremover.

Etter en samlet vurdering legger departemen-
tet opp til at antall selskaper i referanseindeksen
for aksjer i SPU reduseres med om lag 25-30 pst.
En slik justering tilsvarer en markedsdekning pa
96 pst. i det underliggende indeksproduktet FTSE
Global All Cap, mot 98 pst. i dag. En slik endring
vil innebare at fondets referanseindeks for aksjer
vil bestd av om lag 6 600 selskaper. Dette er om
lag 2 200 feerre enn i dag, hvorav om lag 30 pst. av
reduksjonen vil veere i fremvoksende markeder.
Som pekt pa ovenfor vil den samlede markedsver-
dien av selskapene som tas ut av indeksen veere
liten, selv om reduksjonen i antall selskaper er
relativt stor. Som folge av at selskapene som tas ut
av indeksen har sveert liten markedsverdi relativt
til evrige selskaper i indeksen, bidrar de i liten
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grad til risikospredning. Samtidig er kostnadene
ved 4 handle aksjer i smé selskaper heyere enn for
store selskaper. Departementet mener dette er et
seerlig viktig hensyn, gitt fondets betydelige stor-
relse.

Departementet merker seg at analysene av
historisk avkastning tyder pa at effekten av den
reduksjonen i antallet selskaper som foreslas vil
veere liten. En mindre reduksjon i markedsdek-
ningen vil imidlertid gi en umiddelbar og stor
reduksjon i antallet selskaper i indeksen. Departe-
mentet har ogsd merket seg at det generelt er
mindre informasjon tilgjengelig om smaé selskaper
enn store selskaper og at Etikkradet i sine vurde-
ringer peker pa at en reduksjon i antall selskaper i
fondet vil ha en gunstig effekt for deres arbeid.

Innfasingsplan og indeksleverander

Endringer i referanseindeksen vil innebaere at det
paleper engangskostnader i forvaltningen, som
folge av at Norges Bank kjoper og selger aksjer
for & tilpasse portefeljen til ny referanseindeks.
Disse transaksjonskostnadene kan etter departe-
mentets vurdering reduseres betydelig dersom
flere endringer gjores samtidig og innfasingen
skjer over tid. Departementet legger derfor vekt
pa samordning av handlene som iverksettes for a
redusere antall selskaper med innfasingen av de
allerede vedtatte endringene av regionale juste-
ringsfaktorer.

Departementet vil i samrad med Norges Bank
utarbeide en innfasingsplan for endringene i refe-
ranseindeksen for aksjer. I fondsmeldingen for
2020 skrev departementet at en gradvis innfasing
av den nye regionfordeling vil gi lavere transak-
sjonskostnader. Videre pekte departementet pa at
koronapandemien har skapt sterre usikkerhet i
finansmarkedene enn normalt, og at planen ber ta
heoyde for slik usikkerhet. Neermere bestemmel-
ser knyttet til de endringene som skal gjennomfe-
res og tilherende innfasingsplan, vil unntas offent-
lighet p4 grunn av markedssensitivitet. Dersom
informasjonen blir kjent i markedet, kan det fore
til okte transaksjonskostnader. Departementet vil
orientere Stortinget om innfasingen etter at den
er gjennomfort.

Etter departements vurdering vil det samlede
omfanget av endringer i indeksen gjore at dette er
et godt tidspunkt for ogsd 4 vurdere valg av
indeksleverander. Departementet vil orientere om
et eventuelt bytte av indeksleverander etter at
dette er gjennomfert.

3.3 Arbeid med klimarisiko

3.3.1

Klimaendringene vil pavirke selskaper og den glo-
bale gkonomiske utviklingen fremover. Dette vil
ogsa kunne ha stor betydning for forvaltningen av
SPU. Fondets investeringsstrategi innebaerer at
investeringene er spredt pa et stort antall selska-
per i mer enn 70 land. Avkastningen pé investerin-
gene vil over tid i store trekk gjenspeile utviklin-
gen i verdens finansmarkeder.

Selskapenes inntjening vil kunne pavirkes av
bade endringer i ulike akterers preferanser ved
overgangen til et lavutslippssamfunn, fysiske
endringer som felge av klimaendringene, klima-
politikk og den teknologiske utviklingen. Dette gir
opphav til finansiell risiko som ma héandteres av
investorer.

Hensyn knyttet til klima og milje har i lang tid
veert sentralt i arbeidet med investeringsstrate-
gien for SPU og i rammeverket for den ansvarlige
forvaltningen, herunder de etiske retningslinjene.
Norges Bank bruker betydelige ressurser pa
dette omradet. Vurderinger av finansiell klimari-
siko er en integrert del av risikostyringen, investe-
ringsbeslutningene og eierskapsutevelsen.

Fondet har en malsetting om heyest mulig
avkastning pa lang sikt til en risiko som er aksep-
tabel. God avkastning over tid antas 4 avhenge av
en barekraftig utvikling. Det er samtidig bred
enighet om at fondet har en finansiell mélsetting
og ikke er et politisk verktey for & oppna sarskilte
klimamal.

Klimarisiko er en kompleks finansiell risiko-
faktor, som skiller seg fra andre former for mar-
kedsrisiko. Dette gjor handtering og prising av kli-
marisiko utfordrende for akterene i finansmarke-
dene. Okonomisk faglitteratur pa dette omradet
oker i omfang, og det pagar for tiden flere initiati-
ver som skal legge til rette for at akterene i finans-
markedene far bedre kunnskap og informasjon
om klimarisiko og klimarelaterte investeringsmu-
ligheter. Et rammeverk for klimarisikorapporte-
ring som har fitt bred stotte internasjonalt er
anbefalingene fra arbeidsgruppen TCFD.? Det er
ogséd igangsatt omfattende regulatoriske proses-

Bakgrunn

9 Task Force on Climate-related Financial Disclosure
(TCFD) er en arbeidsgruppe nedsatt av Radet for finansiell
stabilitet (Financial Stability Board). TFCD utarbeider ram-
meverk og anbefalinger for rapportering om klimarelatert
risiko. Hensikten med rapporteringen er blant annet &
hjelpe selskaper til 4 identifisere klimarelaterte trusler og
muligheter. Arbeidsgruppen la frem sine anbefalinger som-
meren 2017, og har siden publisert flere statusrapporter
om implementeringen av anbefalingene.
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ser, blant annet i EU, for & seke & klargjore hva
som kan anses som bearekraftig virksomhet og
hvilke krav som ber settes til selskapers rapporte-
ring mv.1?

I meldingen Statens pensjonsfond 2020 omtalte
Finansdepartementet Norges Banks arbeid med
klimarisiko i SPU. Departementet understreket
viktigheten av at Norges Bank tilneermer seg
arbeidet med klimarisiko pa en helhetlig og syste-
matisk mate. Dette innebarer at banken fremover
fortsatt ber integrere vurderinger av klimarisiko
bredt i forvaltningen. En sentral del av bankens
arbeid vil vaere & bidra til ekt forstaelse og kunn-
skap om klima som finansiell risikofaktor, her-
under bidrag til forskning og stette til initiativer
som har som mal 4 utvikle globale standarder for
rapportering av beerekraft og klimarisiko, samt
videreutvikling av egne verktey for scenarioanaly-
ser. Banken uttrykker forventninger om at selska-
per vurderer klimarisiko i sin virksomhet og rap-
porterer pa dette i trdd med ledende standarder
(som TCFD). Videre var departementet enig med
banken i at eierskapsutevelse bor vere et sentralt
virkemiddel i handteringen av klimarisiko. Depar-
tementet la til grunn at banken ogsa fremover rap-
porterer utferlig om arbeidet med klimarisiko og
at rapporteringen sa langt det er formalstjenlig er
i trdd med ledende rammeverk internasjonalt.

Finanskomiteen viste i Innst. 136 S (2020-
2021) til viktigheten av Norges Banks arbeid med
4 handtere klimarisikoen i fondets portefelje, og
understreket at dette har et finansielt utgangs-
punkt. Komiteen ba samtidig departementet ved
neste gjennomgang av Norges Banks forvaltning
vurdere om rammen for avvik fra referanseindek-
sen gir banken tilstrekkelig rom til & handtere Kkli-
marisiko.! Komiteens flertall viste ogsa til at
enkelte av verdens store institusjonelle investorer
den siste tiden har satt seg som mal om pé sikt &
oppné en klimaneytral investeringsportefolje.

Etikkutvalget for SPU viste i sin rapport (NOU
2020: 7) til at klimahensyn ivaretas pa flere omréa-
der i forvaltningen. Flere heringsinstanser hadde
ogsa innspill pa dette omradet, se neermere
omtale i kapittel 7.

10 EU har vedtatt tre forordninger om henholdsvis en takso-
nomi (Kklassifiseringssystem) for baerekraftig ekonomisk
aktivitet, beerekraftsrelatert rapportering i finanssektoren
og klimareferanseverdier. Det er ogsé igangsatt en revide-
ring av direktivet for ikke-finansiell rapportering.

Finansdepartementet har siden 2009 gjennomfert grun-
dige gjennomganger av Norges Banks forvaltning i begyn-
nelsen av hver stortingsperiode. Departementet tar sikte
pd en ny gjennomgang av forvaltningen i meldingen om
Statens pensjonsfond 2022, hvor det ogsa vil bli foretatt en
vurdering av rammen for avvik fra referanseindeksen.

1

3.3.2 Pagaende arbeid

Klimarisiko bererer store og komplekse problem-
stillinger som det er behov for & utrede naermere.
Departementet har derfor igangsatt et omfattende
arbeid for & oke kunnskapen om hvordan klima-
endringer, klimapolitikk og det grenne skiftet kan
pavirke investorer som SPU, og pa hvilke méter
klimarisiko og klimarelaterte investeringsmulig-
heter kan handteres i forvaltningen av fondet. For
4 fa et tilstrekkelig vurderingsgrunnlag for det
videre arbeidet har departementet bade satt ut
eksterne oppdrag og bedt om analyser og vurde-
ringer fra Norges Bank.

Ekstern ekspertgruppe

Departementet har oppnevnt en ekspertgruppe
som skal vurdere hvordan klimaendringer,
klimapolitikk og det grenne skiftet vil pévirke
SPU. Gruppen ledes av Martin Skancke, som
blant annet er styreleder i PRI*2, medlem av
TCFD og styremedlem i Storebrand. Qvrige med-
lemmer i gruppen er Kristin Halvorsen (direkter
ved CICERO), Tone Bjernstad Hanstad (invest-
ment professional i Ferd Capital), og Karin S.
Thorburn (professor ved NHH). Sekreter for
gruppen er Thomas Ekeli, tidligere sjefekonom i
Folketrygdfondet.

Ekspertgruppen skal utarbeide en rapport om
betydningen av finansiell klimarisiko og klimare-
laterte investeringsmuligheter for et fond som
SPU og drefte alternative mater & handtere dette
pa i forvaltningen. Gruppen skal videre vurdere
om ny, klimarelatert kunnskap har betydning for
sentrale premisser som ligger til grunn for fon-
dets investeringsstrategi, og for den operative for-
valtningen. Viktig i disse vurderingene vil vere
hvordan finansmarkedene handterer finansiell Kli-
marisiko, samt hvordan egenskaper ved slik risiko
skiller seg fra annen finansiell risiko, herunder i
hvilken grad klimarisiko er priset i finansmarke-
dene. Sa langt det lar seg gjore skal rapporten
ogsd belyse hvordan Kklimarisiko handteres i
andre, sammenlignbare fond.

SPUs betydning for norsk ekonomi og ram-
mene for forvaltningen av fondsmidlene vil veere
et viktig utgangspunkt for gruppens vurderinger.
Fondet er en integrert del av statsbudsjettet og
det finanspolitiske rammeverket, og malet med

12 principles for responsible investment (PRI) er et investor-
initiativ grunnlagt i 2006 med stotte fra FN. PRI har utarbei-
det seks prinsipper for ansvarlige investeringer, og er blitt
det ledende investornettverket innen ansvarlige invester-
inger og beerekraft.
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forvaltningen er heyest mulig avkastning etter
kostnader innenfor et akseptabelt niva pa risiko.
Det er stor usikkerhet knyttet til nar, hvordan og i
hvilken grad klimaendringene, Kklimatiltak og
reguleringer vil pavirke selskaper, industrier og
enkeltmarkeder, og derigjennom fondets investe-
ringer. Ekspertgruppen skal bidra til & belyse
disse problemstillingene.

Gruppen skal levere sin rapport innen
15. august 2021. Ekspertgruppens mandat er til-
gjengelig pa departementets nettsider.

Brev til Norges Bank

Departementet har i brev 5. mars 2021 bedt Nor-
ges Bank om analyser og vurderinger av fondets
eksponering mot Kklimarisiko og de investerings-
muligheter som overgangen til et lavutslippssam-
funn gir.

Banken er i brevet bedt om 4 analysere fon-
dets finansielle klimarisiko basert pa ulike model-
ler og metoder. Bruk av klimascenarioer vil veere
sentralt. Det bes seerskilt om 4 inkludere scenari-
oer der en antar at malene i Parisavtalen nas og
scenarioer som representerer en stresstesting av
portefeljen. Banken skal vurdere hvordan selska-
per, sektorer og regioner vil kunne pavirkes. Vur-
deringene ber, der det er formélstjenlig, tydelig-
gjore og skille mellom ulike typer klimarisiko,
herunder fysisk risiko og risiko knyttet til regula-
toriske endringer, teknologiutvikling og preferanse-
endringer.

I brevet har departementet bedt banken
beskrive egenskaper ved de metoder og verktoy
analysene er basert pa, og drefte sentrale antagel-
ser og felsomheten for disse. Banken bes ogsé
beskrive utfordringer knyttet til datakvalitet mv.

Det er videre bedt om at banken med utgangs-
punkt i premissene som ligger til grunn for inves-
teringsstrategien og ny klimarelatert kunnskap,
vurderer og beskriver alternative mater for a
héndtere finansiell klimarisiko i forvaltningen av
fondet, herunder hvordan hensynet til klimarisiko
og klimarelaterte investeringsmuligheter kan
integreres i bankens risikostyring og investerings-
prosesser.

Banken bes ogsa beskrive konsekvensene for
fondet ved ulike alternativer for justering av fon-
dets eksponering mot klimarelatert risiko, her-
under tilgjengelighet av klimarelaterte investe-
ringsmuligheter, forhandsfiltrering og klimajus-
terte referanseindekser. Banken bes vurdere de
ulike alternativenes forventede effekt pa fondets
klimarisiko og avkastnings- og risikoegenskaper,
samt usikkerhet og kostnader ved implemente-

ring og bruk av slike verktey og justeringer.
Videre bes banken vurdere betydningen av aktiv
forvaltning og de ulike virkemidlene under den
ansvarlige forvaltningen i handteringen av klima-
relatert risiko og investeringsmuligheter.

Norges Bank skal levere sine analyser og vur-
deringer innen 2. juli i ar. Brevet til banken er til-
gjengelig pa departementets nettsider.

3.3.3 Videre prosess

Formalet med det omfattende arbeidet departe-
mentet na har satt i gang, er a styrke kunnskaps-
grunnlaget for hvordan klimaendringer, klimapoli-
tikk og det grenne skiftet kan pavirke SPU, og
ulike mater & handtere dette pa. Finanskomiteens
merknader 1 Innst. 136 S (2020-2021) samt rele-
vante forhold vist til i Etikkutvalgets utredning og
heringsuttalelsene til denne, vil inngd i dette
arbeidet. Utredningene og analysene departemen-
tet har bedt om vil bidra til 4 belyse flere av forhol-
dene ytterligere.

Departementet tar sikte pd & arrangere et
seminar hesten 2021 hvor de ulike utredningene
og analysene legges frem. Ulike miljoer vil invite-
res til & gi innspill. Departementet legger opp til
en bred gjennomgang av klimarisiko og klimarela-
terte investeringsmuligheter for SPU i fondsmel-
dingen 2022.

3.4 Miljgmandatene

3.4.1

Mandatet for forvaltningen av Statens pensjons-
fond utland (SPU) har siden 2012 inkludert et
krav om at Norges Bank skal etablere sarskilte
miljerelaterte investeringsmandater. Formalet
med miljemandatene er finansielt, og mandatene
er omfattet av samme krav til avkastning og risiko
som fondets ovrige investeringer. Reguleringen av
miljemandatene er i form av en generell formule-
ring i forvaltningsmandatet til Norges Bank om
etablering og omfang av slike investeringer, samt
en overordnet beskrivelse av hva som anses &
utgjere miljerelaterte investeringer. Markedsver-
dien av mandatene skal normalt veere i intervallet
30-120 mrd. kroner. Etableringen av et intervall
er ment & synliggjore at investeringsmulighetene,
og dermed omfanget av slike investeringer, vil
kunne variere over tid.

Forvaltningen av miljemandatene er en del av
Norges Banks aktive forvaltning. Det innebarer
at banken bestemmer mandatenes omfang og inn-
retningen av investeringene, innenfor de overord-

Dagens regulering
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nede rammene fra departementet. Mandatet fra
departementet stiller ikke krav til noen bestemt
fordeling pé ulike aktivaklasser av investeringene
under miljomandatene. Investeringene skal pa lik
linje med evrige investeringer bidra til mélet om
heyest mulig avkastning over tid til akseptabel
risiko, og forvaltningen maéles etter de finansielle
resultatene som oppnés over tid. Miljemandatene
har historisk bidratt til at SPU investeres relativt
mer i miljerettede selskaper og bransjer, enn det
som folger av fondets referanseindeks.

Forvaltningsmandatet fra departementet spe-
sifiserer at miljomandatene skal rettes mot miljo-
vennlige eiendeler eller teknologi, herunder Kli-
mavennlig energi, energieffektivisering, karbon-
fangst og lagring, vannteknologi og miljerelaterte
tjenester som handtering av avfall og forurens-
ning mv. Denne overordnede beskrivelsen av hva
som anses a veere miljevennlige eiendeler eller
teknologi indikerer hvilke typer selskaper og virk-
somhetsaktiviteter som normalt kan inngé i miljo-
mandatenes investeringsunivers.

Investeringsuniverset ma i tilstrekkelig grad
hensynta fondets storrelse, favne om aktuelle sel-
skaper, nye relevante investeringsomrader samt
veere tilpasset teknologiutvikling og tilsig av nye
markedsakterer. Slike vurderinger krever mar-
kedsnaerhet og spesialisert kompetanse, og for-
drer at den naermere avgrensningen av miljeman-
datenes investeringsunivers gjeres av Norges
Bank.

Kravet om at banken skal etablere miljeman-
dater innenfor den aktive forvaltningen innebaerer
i utgangspunktet foringer pad Norges Banks for-
valtning som kan pavirke mulighetene til 4 skape
meravkastning. Den nylige utvidelsen av investe-
ringsuniverset for miljpmandatene til 4 inkludere
unotert infrastruktur for fornybar energi, bidrar
imidlertid til & eke mulighetsrommet i den aktive
forvaltningen.13 Banken har uttalt at den vil til-
nerme seg investeringsmulighetene og bygge
kompetanse gradvis, og at det i forste omgang vil
vaere aktuelt & vurdere prosjekter i utviklede mar-
keder med relativt lav markedsrisiko og operasjo-
nell risiko. Videre har banken vist til at det pa sikt
kan vaere aktuelt at en vesentlig del av rammen for
miljemandatene benyttes til investeringer i uno-
tert infrastruktur for fornybar energi.14

13 Tnvesteringsuniverset for miljpmandatene ble utvidet til &
inkludere unotert infrastruktur for fornybar energi 30.
november 2019. Se fondsmeldingene lagt frem varen 2019
og hesten 2020 for neermere redegjorelse for reguleringen
av unotert infrastruktur for fornybar energi.

Norges Banks brev 29. oktober 2018 til Finansdepartemen-
tet.

14

3.4.2 Norges Banks innretning av
miljemandatene

Ved utgangen av 2020 utgjorde investeringene
gjennom miljemandatene nzer 100 mrd. kroner,
fordelt pa aksjer i 90 selskaper.l® Fondets investe-
ringer i selskaper med virksomhet innen klima- og
miljorelatert aktivitet er imidlertid ikke begrenset
til miljpmandatene. Ved utgangen av 2020
utgjorde selskaper med minst 20 pst. av inntjenin-
gen tilknyttet miljorelatert virksomhet om lag 8,5
pst. av fondets referanseindeks for aksjer.!6

Norges Bank investerer i tre hovedtyper miljo-
virksomhet gjennom miljgmandatene, herunder
lavutslippsteknologi og alternative drivstoff, ren
energi- og energieffektiviseringsteknologi, samt
teknologi og tjenester knyttet til naturressursfor-
valtning. Pa lengre sikt kan selskaper som utvikler
slike miljevennlige teknologiske lgsninger poten-
sielt vinne ekonomisk som folge av endringer i
ettersporsel og markedsregulering ved overgan-
gen til et samfunn med lavere utslipp og mer
effektiv bruk av naturressurser.

For at et selskap skal kunne innlemmes i
investeringsuniverset for miljgmandatene, legger
Norges Bank til grunn at minst 20 pst. av selska-
pets virksomhet mé falle inn under én eller flere
av de miljerelaterte hovedsegmentene nevnt over.
Banken viser til at terskelen pa 20 pst. gjor det
mulig & investere i selskaper med stadig ekende
miljeeksponering. Videre har ofte store selskaper
med sammensatt virksomhet mer tilgjengelig
kapital og ressurser til 4 utvikle og ta i bruk ny
teknologi. Banken har i avgrensningen av milje-
mandatenes investeringsunivers utelatt sektorer
som blant annet olje- og gassprodusenter og gru-
veselskaper. Banken har videre bestemt at manda-
tene heller ikke kan investeres i selskaper der
mer enn 20 pst. av aktiviteten kan tilskrives opp-
stromsvirksomhet innen olje, gass og kull, eller
kraftproduksjon basert pa kull eller kjernekraft.
Sistnevnte begrensning av investeringsuniverset
er uavhengig av sektorklassifisering.

15 Med mindre noe annet er presisert, er omtalen i dette del-
avsnittet basert pad Norges Banks publikasjoner Ansvarlig
Sorvaltning 2020 og 20 dr med ansvarlig forvaltning. Sist-
nevnte ble publisert pa bankens nettsider 28. august 2020.

Selskaper med minst 20 pst. av virksomheten tilknyttet mil-
jorelaterte aktiviteter tilfredsstiller miljekravene i den
brede miljeindeksen FTSE Environmental Opportunities
All-Share Index (FTSE EOAS). FTSE EOAS er en aner-
kjent miljeindeks og er en underindeks av FTSE Global All
Cap, som fondets referanseindeks for aksjer tar utgangs-
punkt i. Banken benytter samme nedre grense pa 20 pst.
andel miljerelatert virksomhet av et selskap i avgrensnin-
gen av miljemandatenes investeringsunivers.

16
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Banken skriver at investeringer under miljo-
mandatene er rettet mot spesifikke lgsninger pa
tvers av markedet, heller enn bestemte industrier
og sektorer. Investeringsuniverset er krevende &
avgrense fordi naeringer med miljevirksomhet pre-
ges av stadige endringer, ny teknologi og tilsig av
nye markedsakterer. I tillegg er rammeverk og
regulering av miljerettet virksomhet ofte uforutsig-
bar. Dette er forhold som ifelge banken gjor miljo-
mandatene spesielt godt egnet for aktiv forvaltning.
Siktemalet er over tid 4 oppna meravkastning sam-
menlignet med relevante avkastningsmal.

3.4.3 Rapporteringskrav for
miljemandatene

Det er bred politisk enighet om at SPU ikke er et
klimapolitisk virkemiddel. Mélet for forvaltningen
av fondet er finansielt. Forvaltningsmandatet inne-
holder ikke krav til at investeringene skal tilpas-
ses eller bidra til oppnéelse av saerskilte klima-
eller miljomal. Dette gjelder ogsé for miljgmanda-
tene. Folgelig er det heller ikke et krav til at ban-
ken skal rapportere om konkrete klima- og milje-
effekter av mandatene. Investeringene gjennom
de serskilte mandatene gir samtidig fondet en
eksponering mot selskaper og prosjekter som vil
kunne ha ulike positive klima- og miljoeffekter,
som reduserte utslipp, mer effektiv energiutnyt-
telse eller utvikling av ny teknologi.

Departementet har fastsatt egne rapporte-
ringskrav for de miljerelaterte mandatene, som
blant annet innebaerer at Norges Bank arlig skal
redegjore for mandatenes omfang, strategi og
aktivatype, samt beskrive kriteriene banken leg-
ger til grunn for avgrensning av mandatenes
investeringsunivers. Rapporteringskravene omfat-
ter ogsd krav til at banken skal rapportere om
avkastning og risiko av mandatene samlet og
brutt ned pa respektive delportefoljer, samt at
resultatene skal méales mot flere alternativer, her-
under relevante miljeindekser.

Det har de siste drene vart en betydelig utvik-
ling i krav til og standarder for rapportering av
bearekraftig virksomhet og hva som kan anses
som barekraftige investeringer, herunder klima-
og miljerettet aktivitet. Internasjonalt pagéar det
flere viktige prosesser i arbeidet med & utvikle
standarder og krav til baerekraftsdata og klassifi-
seringssystem for beerekraftig virksomhet, her-
under arbeidet i EU med beerekraftig finans. EUs
etablering av en taksonomi (klassifiseringsforord-
ningen) for baerekraftig skonomisk aktivitet er et
av hovedtiltakene innen EUs handlingsplan for
barekraftig finans. Taksonomien er fortsatt under

utvikling. En generell utfordring for rapportering
av beerekraftsdata, inkludert klima- og miljefor-
hold, er at det forelepig er begrenset tilgang til
gode og relevante data som kan anvendes péd en
systematisk méte. Det er imidlertid igangsatt flere
internasjonale initiativer for & utvikle bedre og
mer sammenlignbare data, men omfanget av og
kvaliteten pad selskapers rapportering av baere-
kraftsdata er forelopig begrenset. Departementet
har en forventning om at Norges Bank folger
dette arbeidet og styrker egen kompetanse pa
omradet.

Finansdepartementet legger i mandatet til
Norges Bank vekt pa at det skal veere storst mulig
apenhet, innenfor de rammer som settes av en for-
svarlig gjennomfering av forvaltningsoppdraget.
Rapporteringen om forvaltningen av SPU, her-
under om klima og miljeforhold, ber vare i trad
med ledende standarder internasjonalt. I lys av
den internasjonale utviklingen innen barekrafts-
rapportering mv. vil departementet vurdere om
rapporteringskravene for miljgmandatene kan
utvides noe. Utgangspunktet for disse vurderin-
gene vil veere at SPU, inkludert miljomandatene,
har et klart finansielt mal. Utformingen av eventu-
elle nye krav ma sikre at rapporteringen er rele-
vant og bidrar til & opplyse om innretningen av
investeringene pa en hensiktsmessig mate, samt
ta utgangspunkt i standarder som gjor sammenlig-
ning pa tvers av selskaper mulig.

Departementet viser i denne sammenheng til
de mange pagaende prosessene med a utvikle
gode standarder for baerekraft internasjonalt. Det
foregér en viss tilnaerming mellom de ulike pro-
sessene, men det er fremdeles stor usikkerhet
knyttet til hvilke standarder selskaper etter hvert
vil basere sin rapportering pa. Eksempelvis revi-
derer EU direktivet for ikke-finansiell rapporte-
ring. Det er ogsa usikkerhet knyttet til endelig
utforming av de tekniske Kkriteriene innen EUs
Klassifiseringsforordning om baerekraftig ekono-
misk aktivitet. Arbeidet med rapporteringskrav
ma ses ilys av dette.

3.4.4 Videre prosess

Finansdepartementet vil sende brev til Norges
Bank hvor det bes om bankens vurdering av hvor-
dan rapporteringskravene for miljpmandatene pa
en hensiktsmessig mate eventuelt kan utvides til &
omfatte klima- og miljeeffekter av virksomheten i
selskaper og prosjekter som inngar i mandatene,
herunder mandatenes samlede eksponering mot
miljerelatert virksomhet. Norges Bank vil ogsa bli
bedt om & redegjore for relevante initiativer og
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standarder for Kklassifisering av beerekraftig virk-
somhet og rapportering av barekraftsdata, og
vurdere mulig rapportering av miljemandatenes
innretning opp mot slike standarder. Stortinget vil
orienteres om eventuelle nye rapporteringskrav i
fondsmeldingen véren 2022.

Det vises videre til at Finansdepartementet
har igangsatt et arbeid for 4 se pa hvordan klima-
endringer, klimapolitikk og det grenne skiftet vil
kunne berore SPU, se omtale i avsnitt 3.3.

3.5 Regulering av investeringer i
unoterte selskaper som sgker
bgrsnotering

Mandatet for forvaltningen av SPU é&pner for at
Norges Bank kan investere fondets aksjeporte-
folje i unoterte selskaper hvor styret har uttrykt
en intensjon om a seke notering pa regulert og
anerkjent markedsplass (unoterte selskaper som
seker bersnotering), jf. mandatet § 2-1 forste ledd
bokstav a. En slik adgang har veert del av manda-
tet siden 1. januar 2011.

I meldingen Statens pensjonsfond 2018 vur-
derte Finansdepartementet om det skulle dpnes
for at SPU kunne investeres i aksjer i unoterte sel-
skaper pa generelt grunnlag. Etter en samlet vur-
dering foreslo departementet & ikke &pne for slike
investeringer. Stortinget sluttet seg til dette, jf.
Innst. 370 S (2017-2018). Departementet varslet
samtidig at en i dialogen med Norges Bank ville
folge opp adgangen til 4 investere SPU i unoterte
selskaper som seker begrsnotering.

Etter dialog!” med Norges Bank vurderte
Finansdepartementet i meldingen Statens pen-
sjonsfond 2020 behovet for endringer i dagens
regulering av slike investeringer. Departementet
la i meldingen opp til & viderefore gjeldende krav
om at selskapenes styrer ma ha uttrykt en inten-
sjon om 4 soke notering pé en regulert og aner-
kjent markedsplass. Det ble samtidig pekt pa at
reguleringen i forvaltningsmandatet for SPU
burde tydeliggjores noe og tilpasses i retning av
reguleringen av ovrige unoterte investeringer.
Stortinget sluttet seg til dette, jf. Innst.136S
(2020-2021).

17 Se brev 27. mars 2019 fra Finansdepartementet til Norges
Bank, samt bankens svarbrev 23. august 2019. Brevene er
tilgjengelige pa departementets nettsider.

Finansdepartementet har i brev 25. februar
2021 sendt Norges Bank forslag til nye mandats-
bestemmelser om reguleringen av aksjeinveste-
ringer i unoterte selskaper som seker bersnote-
ring.!® Forslagene omfatter krav om at hoved-
styret skal godkjenne enkeltinvesteringer over
belopsgrenser fastsatt av hovedstyret og krav om
grundige investeringsgjennomganger i forkant av
den enkelte investering. Tilsvarende krav i man-
datet er i dag fastsatt for investeringer i unotert
eiendom og unotert infrastruktur for fornybar
energi.

Finansdepartementet har i tillegg foreslétt at
hovedstyret skal fastsette retningslinjer som sik-
rer en plan for avhending av aksjer i unoterte sel-
skaper i de tilfeller hvor en planlagt bersnotering
ikke gjennomferes. Slike planer skal inkludere en
vurdering av hvordan aksjene eventuelt kan
avhendes pa en hensiktsmessig og kostnadseffek-
tiv mate, samt hvordan selskapets fremdrift mot
bersnotering eventuelt kan felges opp i bankens
eierskapsutevelse. Det skal videre sikres at all
relevant risiko knyttet til investeringen, som kart-
lagt i investeringsgjennomgangen, vurderes
lopende. Etter departementets syn vil en slik
bestemmelse bidra til 4 tydeliggjore mulighetene
til & forbli investert i selskapet dersom den plan-
lagte bersnoteringen ikke gjennomfores.

Investeringer i unoterte selskaper er generelt
mer komplekse enn tilsvarende noterte investe-
ringer. Unoterte aksjer omsettes ikke regelmessig
i markedet, og vurderinger av avkastning og
risiko vil dermed vaere mer usikre enn i noterte
markeder. Lav omsettelighet medferer videre at
en avhending av aksjene vil veere mer krevende
og kunne péafere fondet tap, serlig dersom et salg
maé gjennomferes i lopet av et begrenset tidsrom.
Forslaget til justert regulering vil etter departe-
mentets syn bidra til en bredere forankring av risi-
koen knyttet til investeringer i unoterte selskaper
som sgker bersnotering.

I henhold til mandatet § 1-4 fijerde ledd skal
Norges Bank ha anledning til & uttale seg for det
foretas vesentlige endringer i mandatet og ha var-
sel i rimelig tid forut for iverksettelse av
endringene. Banken ble gitt frist til 26. mars 2021
med & oversende sine vurderinger.

18 Brevet er tilgjengelig pa departementets nettsider.
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4 Statens pensjonsfond Norge: strategi og resultater

4.1 Dagens investeringsstrategi

411

Grunnkapitalen i Statens pensjonsfond Norge
(SPN) stammer i hovedsak fra overskudd i
trygderegnskapene i perioden fra 1967 til 1979.
Kapitalen i fondet er plassert som innskudd i Fol-
ketrygdfondet, som forvalter midlene i eget navn
og innenfor rammene i et mandat fastsatt av
Finansdepartementet. Avkastningen av investerin-
gene overfores ikke til statskassen, men legges
lepende til kapitalen i fondet. Det er sdledes ingen
overforing mellom statsbudsjettet og SPN.

Departementet mottok i 2019 rad fra Folke-
trygdfondet om & endre mandatet for SPN, blant
annet som folge av at fondets eierandeler i det nor-
ske aksjemarkedet over tid er blitt sa heye at det
er risiko for & komme i brudd med eierandelsbe-
grensningen pa 15 pst. i norske selskaper. Depar-
tementet la i meldingen Statens pensjonsfond 2020
opp til at dette helt eller delvis ber loses gjennom
et uttak fra SPN, se omtale i avsnitt 5.1.

Malet for forvaltningen av SPN er heyest
mulig avkastning etter kostnader maélt i norske
kroner, innenfor et akseptabelt niva pa risiko.
Fondet er en finansiell investor. Det innebeerer at
staten ikke har strategiske méal med eierskapet
og at det ikke stilles krav til deltagelse i strate-
giske beslutningsprosesser. Hoveddelen av fond-
skapitalen er plassert i det norske aksje- og obli-
gasjonsmarkedet. Saertrekk ved SPN, som stor-
relse og langsiktighet, skiller fondet fra andre
investorer i det norske kapitalmarkedet. Sterrel-
sen gir mulighet til & utnytte stordriftsfordeler i
forvaltningen. Samtidig innebarer fondets rela-
tive storrelse i det norske kapitalmarkedet at det
er krevende & gjore store endringer i sammen-
setningen av investeringene i lepet av kort tid.
Dette forsterkes av at det i flere norske verdi-
papirer er lav omsettelighet. En lang tidshorisont
legger til rette for a4 utnytte langsiktige forvalt-
ningsstrategier, som & opptre motsyklisk og
hoste tidsvarierende risikopremier.

Folketrygdfondet er en betydelig eier og lan-
giver i det norske kapitalmarkedet. Den norske

Bakgrunn

aksjeportefoljen utgjorde om lag 11,2 pst. av
markedsverdien av hovedindeksen pa Oslo Bers
(OSEBX) ved utgangen av 2020. Folketrygd-
fondet var sterste aksjoneer i seks selskaper og
blant de tre storste aksjoneerene i 47 selskaper.
Obligasjonsportefelijen utgjorde pa samme tids-
punkt om lag 3,3 pst. av det norske obligasjons- og
sertifikatmarkedet.

Folketrygdfondet fikk 27. mars 2020 oppgaven
med & forvalte Statens obligasjonsfond. Fondet er
etablert som felge av virusutbruddet og har en
ramme for Kjop av obligasjoner pa inntil 50 mrd.
kroner. Statens obligasjonsfond skal bidra til ekt
likviditet og kapital til kredittobligasjonsmarked, og
investeres i rentebzerende instrumenter fra utste-
dere med hovedkontor i Norge til markedsmessige
vilkar. Folketrygdfondet skal seke 4 oppna heyest
mulig avkastning av fondsmidlene over tid, malt i
norske kroner og etter kostnader. Fondet vil vaere
operativt noen ar fremover, avhengig av markedsut-
viklingen. Ved utgangen av 2020 var 8,4 mrd. kro-
ner investert gjennom Statens obligasjonsfond.

4.1.2

Investeringsstrategien for SPN fremgar av Finans-
departementets forvaltningsmandat. Mandatet
fastsetter sammensetningen av fondets strate-
giske referanseindeks og risikorammer for for-
valtningen. Den strategiske referanseindeksen
har en andel aksjer pa 60 pst., mens obligasjoner
utgjer resten. Referanseindeksen har videre en
fordeling pa 85 pst. i Norge og 15 pst. i Norden for
pvrig utenom Island, se figur 4.1. Referanseindek-
sens sammensetning gir uttrykk for et risikoniva
som er akseptabelt for fondets eiere, representert
ved politiske myndigheter.

Tilbakevekting (rebalansering) er en viktig del
av investeringsstrategien for SPN. Dette gir strate-
gien et visst motsyklisk trekk ved at fondet kjoper
seg opp 1 aktivaklassen som har hatt svakest verdi-
utvikling for & opprettholde den fordelingen mel-
lom aksjer og obligasjoner som felger av manda-
tet. For & unngd markedspéavirkning, samt & sikre
en forsvarlig gjennomfering av forvaltnings-

Investeringsstrategien
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A. Aktivaklasser
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Figur 4.1 Strategisk referanseindeks for SPN. Prosent
Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

oppdraget, er de detaljerte bestemmelsene om
tilbakevekting unntatt offentlighet.

Folketrygdfondet kan avvike fra referansein-
deksen innenfor gitte risikorammer fastsatt av
Finansdepartementet. Formaélet er & sikre en kost-
nadseffektiv gjennomfering av forvaltningen og
oppna meravkastning. Adgangen til & avvike fra
indeksen er begrenset gjennom en ramme for for-
ventet relativ volatilitet, fastsatt til 3 prosentenhe-
ter. Forventet relativ volatilitet sier noe om hvor
mye avkastningen av SPN vil kunne ventes a
avvike fra referanseindeksen i et normalar. I til-
legg til denne rammen er det fastsatt supplerende
risikorammer, herunder for hvor stor andel SPN
kan eie av aksjekapitalen i enkeltselskaper i
Norge og Norden. Eierandelsbegrensningen
understotter SPNs rolle som en finansiell investor,
og er satt til 15 pst. i Norge og 5 pst. i evrige mar-
keder.

Mandatet for SPN &pner ikke for at fondet pa
generelt grunnlag kan investeres i unoterte
aksjer, eiendom eller infrastruktur. Mandatet gir
imidlertid en adgang til 4 investere i unoterte sel-
skaper i tilfeller der selskapenes styrer har uttrykt
en intensjon om 4 seke notering pa en regulert
markedsplass, se omtale i avsnitt 5.1.

Folketrygdfondet skal integrere arbeidet med
ansvarlig forvaltningsvirksomhet i forvaltningen
av SPN. Mandatet legger til grunn at god avkast-
ning pa lang sikt avhenger av en berekraftig
utvikling i skonomisk, miljemessig og samfunns-
messig forstand samt av velfungerende, legitime

og effektive markeder. Ansvarlig forvaltning er
omtalt i avsnitt 6.1 og 6.2.

Mandatet pélegger Folketrygdfondet storst
mulig dpenhet om forvaltningen, innenfor de ram-
mer som settes av en forsvarlig gjennomfering av
forvalteroppdraget. I henhold til mandatet rappor-
terer Folketrygdfondet halvarlig om forvaltningen
av SPN.

4.2 Resultater

4.2.1

Markedsutviklingen i 2020 var i stor grad preget av
koronapandemien, med blant annet kraftige sving-
ninger gjennom aret. Samlet sett hadde norske
bersnoterte selskaper en god verdiutvikling i 2020.
Avkastningen i det norske aksjemarkedet var like-
vel noe svakere enn i de internasjonale markedene.
Hovedindeksen ved Oslo Bers steg 5 pst., mot 17
pst. for den globale indeksen FTSE Global All Cap.
Det var ogsd god verdiutvikling i de evrige nor-
diske aksjemarkedene hvor SPN er investert. Malt
i lokal valuta steg aksjemarkedene i Danmark, Fin-
land og Sverige med henholdsvis 30 pst., 15 pst. og
13 pst.! Den sterke utviklingen i det danske aksje-
markedet var drevet av selskaper innen fornybar

Markedsutvikling

1 Avkastningen av det danske, finske og svenske aksjemar-

kedet tar utgangspunkt i henholdsvis OMXCB-, OMXHB-
og OMXSB-indeksen. Disse indeksene er satt sammen
med vekt pa investerbarhet og bestir av store og likvide
aksjer.
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A. Utvikling i markedsverdien siden 1998.
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B. Fordeling av faktiske investeringer ved
utgangen av 2020. Prosent
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Figur 4.2 Markedsverdien av SPN siden 1998 og fordeling av faktiske investeringer ved utgangen av 2020’

L Til og med 2005 var en vesentlig del av kapitalen i SPN plassert som kontolan til statskassen. I desember 2006 ble deltakelsen i
kontolansordningen avsluttet, og i overkant av 100 mrd. kroner av fondets kapital ble tilbakebetalt til staten.

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

energi og farmasi. Bide i Norge og internasjonalt
har fornybarsektoren hatt en sterk oppgang det
siste aret, blant annet som folge av lave renter og
EUs planer om en grenn gjenoppbygging.

Renten pé norske statsobligasjoner med lang
tid til forfall falt i 2020. Ved utgangen av fjoraret
var renten pa norske tiarige statsobligasjoner om
lag 1,0 pst. Ogsa i Norden falt lange renter gjen-
nom 2020. Mot slutten av aret var rentene pa tid-
rige statsobligasjoner utstedt av Danmark og Fin-
land svakt negative med om lag -0,4 pst., mens
markedsrentene péa tilsvarende obligasjoner
utstedt av Sverige var om lag 0 pst. Selskaper méa
normalt betale en heyere rente enn stater for a
lane penger, et sakalt kredittpaslag. Dette paslaget
steg kraftig i begynnelsen av 2020, men falt senere
tilbake, saerlig for utstedere med lav kredittrisiko.

Den norske kronen svekket seg mot bade
euro og danske og svenske kroner i 2020. Avkast-
ningen av SPNs investeringer i Finland, Danmark
og Sverige mélt i norske kroner var derfor hoyere
enn avkastningen i lokal valuta.

4.2.2 Markedsverdi

SPN hadde ved utgangen av 2020 en markeds-
verdi pa 292 mrd. kroner, se figur 4.2A. Det tilsva-
rer en gkning pa om lag 23 mrd. kroner fra inn-
gangen til aret, etter fradrag for forvaltningskost-
nader. Fondets aksjeportefolje hadde en markeds-
verdi pd om lag 190 mrd. kroner, hvorav aksjer i

selskaper notert i Norge utgjorde 158 mrd. kroner
og aksjer notert i evrige nordiske land 32 mrd.
kroner. Obligasjonsportefeljen hadde en verdi pa
om lag 102 mrd. kroner, fordelt med 85 mrd. kro-
ner i obligasjoner fra utstedere i Norge og om lag
17 mrd. kroner i obligasjoner fra utstedere i andre
nordiske land.? Fordelingen av investeringene
ved utgangen av 2020 er vist i figur 4.2B.

4.2.3 Avkastning

Avkastningen av SPN i 2020 var 8,8 pst. malt i nor-
ske kroner og for fradrag for forvaltningskostna-
der, se tabell 4.1. Avkastningen var positiv i bade
aksje- og obligasjonsportefoljen. Malt over de
siste 20 arene har den gjennomsnittlige arlige
avkastningen av SPN vaert 7,9 pst.

Aksjer

Avkastningen av aksjeportefaljen i SPN var 8,1 pst.
i 2020, se tabell 4.1. Enkeltsektoren med heyest
aksjeavkastning var forsyning. Det var ogsa god
avkastning i flere andre sektorer, seerlig innen for-
bruksvarer og informasjonsteknologi. Selskaper
innen energisektoren hadde den svakeste utviklin-

Nettoverdien av obligasjonsportefeljen inkluderer ogséa
rente- og valutasikringer, sikkerhetsstillelser, likviditet og
mottatt kontantsikkerhet fra verdipapirutlin. Disse er med-
regnet i verdien av obligasjoner fra utstedere i Norge.
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Tabell 4.1 Avkastning av SPN i 2020, siste 3, 5, 10 og 20 ar, samt i perioden 2007-2020, malt i norske kroner
og far fradrag for forvaltningskostnader. Arlig geometrisk gjennomsnitt. Prosent

2020 Siste3ar Siste5ar Siste 10 ar 2007-2020 Siste 20 ar

SPN

Portefolje 8,80 6,82 8,12 8,11 7,52 7,88
Referanseindeks 7,91 6,12 7,38 7,39 6,54 7,32
Meravkastning (prosentenheter) 0,89 0,69 0,74 0,72 0,98 0,55
Aksjer1

Portefolje 8,05 7,82 10,56 9,72 7,67 9,50
Referanseindeks 8,23 7,46 9,94 9,08 6,43 8,40
Meravkastning (prosentenheter) -0,18 0,35 0,62 0,63 1,25 1,09
Oblz}gasjonef2

Portefolje 7,37 4,39 3,79 5,05 5,60 5,69
Referanseindeks 4,88 3,21 2,86 4,15 4,75 5,28
Meravkastning (prosentenheter) 2,49 1,18 0,93 0,89 0,85 0,42
Realavkastning

Inflasjon 1,29 2,07 2,33 1,99 2,07 2,00
Forvaltningskostnader 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,06
Netto realavkastning 7,35 4,58 5,59 5,92 5,26 5,70

1 Fgrste nordiske aksjeinvestering ble gjort i mai 2001.
2 Forste nordiske obligasjonsinvestering ble gjort i februar 2007.
Kilder: Folketrygdfondet, Macrobond og Finansdepartementet.

gen i 2020, med en negativ avkastning pa 20 pst.
For referanseindeksen hadde aksjer i nordiske sel-
skaper i gjennomsnitt heyere avkastning enn nor-
ske selskaper, bade malt i lokal valuta og i norske
kroner. De siste 20 arene har gjennomsnittlig arlig
avkastning av aksjeportefeljen samlet veert 9,5 pst.

Obligasjoner

Avkastningen av obligasjonsportefeljen i SPN var
7,4 pst. i 2020. Det var heyest avkastning av inves-
teringene i subordinerte 1an utstedt av banker og
finansselskaper, samt lan utstedt av industrisel-
skaper. Investeringer i obligasjoner utstedt av
offentlig sektor utenom stat ga lavest avkastning.
De siste 20 arene har gjennomsnittlig arlig avkast-
ning av obligasjonsportefoljen veert 5,7 pst.
Portefoljen hadde ved utgangen av 2020 en
sakalt durasjon3 pa 4,6 ar, om lag som for referanse-

indeksen. Renten pa bade femérige norske stats-
obligasjoner og tilsvarende obligasjoner utstedt av
de ovrige nordiske landene falt i lopet av aret. Det
bidro til kursgevinster malt i lokal valuta.

Realavkastning og lepende inntekter fra forvaltningen

Realavkastningen etter fradrag for forvaltnings-
kostnader i 2020 var 7,4 pst. De siste 20 drene har
gjennomsnittlig arlig realavkastning etter kostna-
der veert 5,7 pst., se tabell 4.1 og figur 4.3.
Obligasjonsinvesteringene gir lopende rente-
inntekter til fondet. Ogsa aksjeinvesteringene gir
lopende inntekter, i form av utbyttebetalinger til
selskapenes aksjonaerer. I 2020 var kontantstrem-
men fra aksjeutbytter og renteinntekter 7,8 mrd.

3 For definisjon, se vedlegg 1 Ord og uttrykk.
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Figur 4.3 Realavkastning av SPN de siste 20 drene
etter fradrag for forvaltningskostnader. Prosent

Kilder: Folketrygdfondet, Macrobond og Finansdepartementet.

kroner, eller om lag 3,0 pst. méilt som andel av
gjennomsnittlig markedsverdi av SPN, se figur
4.4. Malt over de siste 20 arene har gjennomsnitt-
lig arlig kontantstrem i SPN tilsvart 4,3 pst. av fon-
dets gjennomsnittlige markedsverdi.

4.2.4 Meravkastningiforvaltningen

Folketrygdfondet kan avvike fra referanseindek-
sen innenfor rammer som er fastsatt i forvalt-
ningsmandatet fra Finansdepartementet.* Ram-
mene gir Folketrygdfondet et handlingsrom til &
gjennomfere en kostnadseffektiv forvaltning og
seke & oppna meravkastning.

Meravkastning i 2020

Folketrygdfondet oppnadde i 2020 en meravkast-
ning pa 0,9 prosentenheter, se tabell 4.1. Avkast-
ningen av aksjeportefoljen var 0,2 prosentenheter
lavere enn avkastningen av aksjeportefoljens refe-
ranseindeks, mens obligasjonsportefeljen hadde
en avkastning som var 2,5 prosentenheter hoyere

4 Finansdepartementet benytter januar 2007 som utgangs-
punkt for analyser og historiske sammenligninger av mer-
avkastning og risiko i forvaltningen av SPN. Det skyldes
omleggingen av mandatet for forvaltningen av SPN i 2007,
som blant annet medferte endringer i regelverk og refe-
ranseindekser, samt endringen i fondsverdi og aktivasam-
mensetning for SPN da deltakelsen i kontoldnsordningen
ble avsluttet i desember 2006.

Figur 4.4 Utvikling i arlig kontantstrem i SPN.

Milliarder kroner og som andel av gjennomsnittlig

fondsverdi'

1 Fallet i renteinntekter fra 2006 til 2007 skyldtes hovedsake-
lig tilbakebetalingen av i overkant av 100 mrd. kroner til sta-

ten da deltakelsen i kontoldnsordningen ble avsluttet i de-
sember 2006.

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

enn referanseindeksen for obligasjoner. Selskaper
innen industrisektoren bidro mest til mindreav-
kastningen i aksjeforvaltningen, mens kredittpre-
mier fra investeringer i obligasjoner utstedt av
industriforetak og okt kredittlepetid i portefeljen
bidro mest til meravkastningen i obligasjons-
forvaltningen.

Meravkastning over tid

Siden januar 2007 har Folketrygdfondet oppnadd
en gjennomsnittlig arlig brutto meravkastning pa
1,0 prosentenhet. Brutto meravkastning i perioden
2007-2020 kan anslas 4 tilsvare om lag 36 mrd. kro-
ner.” Figur 4.5 viser utviklingen.

5 Akkumulert brutto meravkastning i mrd. kroner er bereg-
net som forskjellen mellom samlet kumulativ avkastning av
henholdsvis SPN og fondets referanseindeks siden januar
2007, multiplisert med kapitalen i SPN ved inngangen til
2007. Beregningen angir dermed forskjellen i verdien av
SPN ved utgangen av 2020 og en tenkt portefolje der kapi-
talen ved inngangen til 2007 forrentes med avkastningen av
referanseindeksen for fondet frem til utgangen av 2020. En
tidvis ulik fordeling mellom aksjer og obligasjoner i fondet
og i referanseindeksen fra Finansdepartementet, sakalte
allokeringseffekter, medferer at samlet kumulativ avkast-
ning av SPN er noe lavere enn summen av aksje- og obliga-
sjonsportefoljene separat.
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A. Brutto meravkastning. Prosent

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Annualisert siden 2007

mmm Arlig

4 - L 4
3 3
2 2
1 1
0 0

-1 -1

-2 2
3+ 43
4 L 14

B. Akkumulert brutto meravkastning.
Milliarder kroner

36 7 36
32 ¢ 32
28 28
24 - 24
20 - 4 20
16 r 4 16
12 r 4 12
8 r 4 8
o ,//// 4
0 —r \ \ \ \ \ 0
4 L g

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

e SPN == Obligasjoner Aksjer

Figur 4.5 Brutto meravkastning (differanseavkastning) av Folketrygdfondets forvaltning

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

4.2,5 Risiko ogrammer
Absolutt risiko

Folketrygdfondet har beregnet at forventede sving-
ninger i avkastningen av SPN ved utgangen av
2020 var 12,6 pst., malt ved arlig standardavvik.
Det tilsvarer svingninger i verdien av fondet pa
om lag 37 mrd. kroner. Under en antakelse om
normalfordelte avkastningstall, forventes sving-
ningene i ett av tre ar i veere storre enn dette.

Analyser av de historiske svingningene basert pa
faktiske manedlige avkastningstall, viser at fondet
pa lang sikt har hatt lavere svingninger enn refe-
ranseindeksen, se tabell 4.2 og figur 4.6A. Det gjel-
der ogsa for aksje- og obligasjonsportefeljene hver
for seg. Folketrygdfondets forvaltning har dermed
historisk bidratt til & redusere svingningene i
avkastningen. Samtidig viser figuren at svingnin-
gene i fondet i stor grad felger av svingningene i
referanseindeksen. Analyser som ble presentert i
forbindelse med gjennomgangen av Folketrygdfon-
dets forvaltning av SPN i meldingen Statens pen-
sjonsfond 2019° viser at over 99 pst. av svingnin-
gene i avkastningen av SPN de siste 20 drene kan
forklares av svingninger i avkastningen av referans-
eindeksen. Analysene tyder samtidig pa at denne
andelen har gkt over tid.

6 Meld. St. 20 (2018-2019) Statens pensjonsfond 2019.

Relativ risiko

Ved utgangen av 2020 var forventet relativ volatili-
tet i SPN beregnet til 0,8 prosentenheter. Det er
om lag p4 samme niva som ved inngangen til aret.
Folketrygdfondet utnytter dermed en liten andel
av rammen for avvik fra referanseindeksen fra
Finansdepartementet pa 3 prosentenheter.

Realisert relativ volatilitet er et uttrykk for den
historiske relative risikoen i SPN, maélt ved sving-
ninger i meravkastningen. Det siste aret har sving-
ningene i differanseavkastningen veert i
storrelsorden 0,3-0,6 prosentenheter, mélt over
rullerende tolvmanedersperioder, se figur 4.6B.
Béde forventet og realisert relativ volatilitet var ved
utgangen av 2020 pa et lavt nivd sammenlignet med
gjennomsnittet siden januar 2007. Det samsvarer
med analyser som tyder pa at svingninger i avkast-
ningen av referanseindeksen i stor grad forklarer
svingninger i avkastningen av SPN, jf. ovenfor.

Relativ volatilitet pavirkes av flere faktorer,
inkludert svingninger i markedet. I perioder med
store markedsbevegelser vil relativ volatilitet
kunne oke, selv uten at Folketrygdfondet gjor
endringer i ssmmensetningen av investeringene. |
fondsmeldingen véren 2016 ble det gitt en neer-
mere omtale av forhold som péavirker den maélte
relative volatiliteten.

7 Meld. St. 23 (2015-2016) Forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond i 2015.
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A. Standardawvik av avkastningen i SPN
og referanseindeksen. Prosent
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Figur 4.6 Rullerende tolvmaneders standardavvik i avkastningen av SPN og referanseindeksen samt

differanseavkastningen

Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

Ekstremavviksrisiko

Forventet ekstremavviksrisiko maler hvor stort
negativt avvik som kan forventes mellom avkast-
ningen av SPN og referanseindeksen i ekstreme
tilfeller. Et slikt mal kan bedre fange opp risiko
ved strategier som gjerne bidrar positivt til merav-
kastningen over tid, men som i perioder kan med-
fore store tap. Beregninger av ekstremavviksri-
siko er ment & supplere forventet relativ volatilitet,
som maler hvor store avvik som kan forventes
under normale markedsforhold.®

Forventet ekstremavviksrisiko males med
bakgrunn i anslag for de mest negative avvikene
mellom avkastningen av SPN og referanseindek-
sen fra Finansdepartementet som historisk ville
inntruffet med en portefelje som i dag. Ved utgan-
gen av 2020 var annualisert forventet ekstremav-
viksrisiko i SPN 3,9 prosentenheter, som er godt
innenfor rammen pa 9 prosentenheter fastsatt av
Folketrygdfondets styre. Den malte ekstremav-
viksrisikoen innebarer at en i ekstreme markeds-
situasjoner ma forvente en annualisert avkastning
av SPN som er 3,9 prosentenheter lavere enn
avkastningen av referanseindeksen.

8 Mandatet fra Finansdepartementet stiller krav om at Folke-
trygdfondet skal fastsette supplerende risikorammer for
forvaltningen av SPN, herunder en ramme for forventet
ekstremavviksrisiko.

Kredittrisiko

Folketrygdfondet avviker fra referanseindeksens
kreditteksponering ved blant annet & ha en lavere
andel statsobligasjoner, lavere kredittlopetid og
hoyere eksponering mot 1an med lav kredittver-
dighet. Basert pd markedsverdien av og kre-
dittvurderingen? til hvert enkelt obligasjonslan i
portefoljen, kan det beregnes en samlet, verdivek-
tet kredittkvalitet for SPNs obligasjonsinvesterin-
ger. Ved utgangen av 2020 var denne A+, som er
litt lavere enn AA- ved inngangen til aret.

Obligasjoner med hey risiko inngar ikke i refe-
ranseindeksen for SPN. Forvaltningsmandatet
apner likevel for at Folketrygdfondet innenfor
fastsatte rammer kan investere i slike obligasjo-
ner.}0 Ved utgangen av 2020 utgjorde heyrisiko-
obligasjoner 9,6 pst. av markedsverdien av sel-
skapsobligasjonene i SPN. Det er godt innenfor
rammen fra departementet.

9 Standard & Poor‘s skala for kredittkvalitet er AAA, AA, A,
BBB, BB, B, CCC, CC, C, D, hvor AAA er beste karakter.
Obligasjoner med kredittkarakter AAA til og med BBB
anses 4 ha hey kredittverdighet og omtales med et samle-
begrep som «investment grade». Obligasjoner med lavere
kredittkarakter anses & ha lav kredittverdighet og omtales
som heyrenteobligasjoner eller «high yield».

Obligasjoner med hey risiko skal under normale markeds-
forhold ikke utgjore mer enn 25 pst. av netto markedsverdi
av portefeljen av selskapsobligasjoner.

10
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Enkeltinvesteringer

SPN er en finansiell investor. Det innebzerer blant
annet at investeringene spres pd mange enkelt-
selskaper og obligasjonslan. Finansdepartementet
har fastsatt at fondet maksimalt kan eie inntil 15
pst. av aksjekapitalen eller egenkapitalbevisene i
ett enkelt selskap i Norge, og inntil 5 pst. i hvert
enkelt selskap i Danmark, Finland og Sverige. Ved
utgangen av 2020 var den storste eierandelen i et
enkelt selskap i Norge 14,7 pst., mens den var 0,9
pst. i de gvrige nordiske landene. Avsnitt 5.1 omta-
ler handteringen av SPNs eierandeler i det norske
aksjemarkedet.

4.2.6 Risikojustert avkastning

Folketrygdfondets avvik fra referanseindeksen
medferer at svingningene i avkastningen av fon-
det kan bli heyere eller lavere enn i referansein-
deksen.

I finanslitteraturen benyttes ulike modeller og
maltall for & vurdere meravkastning relativt til risi-
koen som forvalter har tatt, herunder Sharpe-
raten og informasjonsraten. Videre benyttes
modeller for a forklare historiske resultater der en
skiller mellom avkastning forvalter oppnar gjen-
nom & ta systematisk risiko og avkastning som
skyldes andre avvik. Sistnevnte omtales gjerne
som risikojustert meravkastning, sikalt alfa. Det
er stor usikkerhet forbundet med slike metoder,
se omtale i fondsmeldingen varen 201611, Finans-
departementet gjennomgéar regelmessig forvalt-
ningen av SPN, hvor risikotakingen analyseres og
vurderes. Analysene av risikotakingen i den siste
gjennomgangen i 2019 tydet pa at Folketrygdfon-
dets oppnadde meravkastning ikke kan forklares
med ekt systematisk risikotaking, se meldingen
Statens pensjonsfond 2019.

Sharpe-rate

Sharpe-raten maéler forholdet mellom avkastnin-
gen av SPN utover en risikofri plassering av kapi-
talen og den absolutte risikoen i fondet. I 2020
oppnidde Folketrygdfondet en Sharpe-rate for
SPN som var om lag 0,05 heyere enn for
referanseindeksen, se tabell 4.2 og figur 4.7A. Det
tyder pa at Folketrygdfondets forvaltning bidro til
4 bedre forholdet mellom avkastning og risiko i
SPN noe sammenlignet med referanseindeksen.

1 Meld. St. 23 (2015-2016) Forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond i 2015.

2020-2021
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Figur 4.7 Risikojustert avkastning for SPN. Arlig og
siden 2007

Kilder: Folketrygdfondet, Macrobond og Finansdepartementet.
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Tabell 4.2 Risiko og risikojustert avkastning i SPN i 2020, siste 3, 5, 10 og 20 ar, samt i perioden 2007-2020.
Arlige tall basert p& manedlige observasjoner’

2020 Siste3ar Siste 5ar Siste 10 ar 2007-2020 Siste 20 ar

SPN

Absolutt volatilitet portefelje (pst.) 14,60 9,54 8,07 7,55 10,01 8,67
Absolutt volatilitet referanse-

indeks (pst.) 14,36 9,40 8,02 7,62 10,46 9,09
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,53 0,44 0,43 0,49 1,03 1,09
Sharpe-rate-differanse 0,05 0,06 0,08 0,10 0,11 0,08
Informasjonsrate 1,61 1,50 1,61 1,34 0,85 0,44
Beta? 1,02 1,01 1,01 0,99 0,95* 0,95*
Alfa® (prosentenheter) 0,73 0,59* 0,66* 0,73* 1,11* 0,74*
Aksjeportefoljen

Absolutt volatilitet portefolje (pst.) 24,03 15,85 13,48 12,85 17,40 18,39
Absolutt volatilitet referanse-

indeks (pst.) 24,09 15,86 13,54 13,04 18,27 19,30
Relativ volatilitet (prosentenheter) 0,85 0,69 0,68 0,80 1,75 2,48
Sharpe-rate-differanse -0,01 0,02 0,04 0,05 0,07 0,06
Informasjonsrate -0,20 0,48 0,83 0,70 0,57 0,33
Beta® 1,00 1,00 1,00 0,98* 0,95* 0,95*
Alfa® (prosentenheter) -0,14 0,34 0,61 0,70* 1,32* 1,23*

Obligasjonsportefoljen

Absolutt volatilitet portefelje (pst.) 2,99 2,54 2,28 2,32 2,55 2,52
Absolutt volatilitet referanse-

indeks (pst.) 2,62 2,31 2,17 2,38 2,53 2,75
Relativ volatilitet (prosentenheter) 1,14 0,70 0,60 0,57 0,65 0,79
Sharpe-rate-differanse 0,59 0,36 0,34 0,40 0,31 0,24
Informasjonsrate 2,08 1,63 1,52 1,50 1,25 0,50
Beta® 1,07 1,07 1,02 0,95* 0,98 0,88*
Alfa® (prosentenheter) 2,07 0,99* 0,85* 1,02* 0,86* 0,70*

L Folketrygdfondet benytter i sin rapportering ukentlige observasjoner som grunnlag for beregning av relativ volatilitet, Sharpe-
rate-differanse og informasjonsrate i 2020. Det gir i noen tilfeller avvik sammenlignet med Finansdepartementets beregninger.

2 * indikerer at anslaget for beta er statistisk signifikant forskjellig fra 1 ved 5 pst. signifikansniv4, dvs. at det er mindre enn 5 pst.
sannsynlighet for & fa dette anslaget dersom den uobserverbare, sanne beta er 1.

3 * indikerer statistisk signifikans ved 5 pst. signifikansniva, dvs. at det er mindre enn 5 pst. sannsynlighet for 4 f4 dette anslaget der-
som den uobserverbare, sanne alfa er 0.

Kilder: Folketrygdfondet, Macrobond og Finansdepartementet.
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Beregningene er basert pi et begrenset antall
observasjoner og er derfor usikre. Malt over peri-
oden siden januar 2007 er forskjellen mellom
Sharpe-raten for SPN og referanseindeksen 0,1.
Den heyere Sharpe-raten for SPN sammenlignet
med referanseindeksen folger av at Folketrygd-
fondet over tid har oppnadd meravkastning, samti-
dig som forvaltningen har bidratt til lavere abso-
lutt risiko i fondet enn i referanseindeksen i denne
perioden.

Informasjonsrate

Informasjonsraten maler meravkastningen i for-
hold til den relative risikoen som er tatt i forvaltnin-
gen, og er et ofte brukt mal pa dyktighet i forvalt-
ningen. I 2020 var informasjonsraten for SPN 1,6,
se tabell 4.2 og figur 4.7B. Det betyr at hver prosen-
tenhet relativ risiko i gjennomsnitt ble kompensert
med 1,6 prosentenhet meravkastning. Malt pa
denne maten bidro Folketrygdfondets forvaltning
til at SPN ble svaert godt kompensert for den rela-
tive risikoen, seerlig i obligasjonsportefaljen. Bereg-
ningene er basert pa et begrenset antall observa-
sjoner og er derfor usikre. I perioden januar 2007 til
utgangen av 2020 er informasjonsraten beregnet til
0,9. Fondet har i denne perioden fitt bedre betalt
for den relative risikoen i obligasjonsportefoljen
enn i aksjeportefoljen.

Alfa

Alfa er et modellbasert mal pa risikojustert merav-
kastning. I beregningen av alfa justeres Folke-
trygdfondets meravkastning for om forvaltnings-
resultatene er oppnadd ved & ta mer eller mindre
systematisk risiko enn i referanseindeksen. I 2020
var portefeljens alfa 0,7 prosentenheter, se tabell
4.2 og figur 4.7C. Beregningene er basert pa et
begrenset antall observasjoner og er derfor
usikre. Et anslag for alfa som er sterre enn null
kan tyde pa at meravkastningen er heyere enn det
som felger av en ren kompensasjon for systema-
tisk risikotaking. Siden januar 2007 har Folke-
trygdfondet oppnadd en gjennomsnittlig arlig alfa
i forvaltningen pa 1,1 prosentenheter.

4.2.7 Forvaltningskostnader

Folketrygdfondet far dekket faktiske arlige for-
valtningskostnader for SPN innenfor en ramme
fastsatt av Finansdepartementet. Kostnadsram-
men var 194 mill. kroner i 2020, inkludert investe-
ringer. Av dette utgjorde 11 mill. kroner rammen

for forvaltningskostnadene i Statens obligasjons-
fond. Folketrygdfondets totale forvaltningskost-
nader var i 2020 173,5 mill. kroner, inkludert et
utbytte pa 0,8 mill. kroner til staten. Av dette var
163,5 mill. relatert til forvaltningen av SPN, mens
de ovrige ti dekket forvaltningen av Statens obli-
gasjonsfond. Investeringer i varige driftsmidler og
immaterielle eiendeler utgjorde 6,6 mill. kroner.
Samlet var kostnadene godt innenfor rammen
fastsatt av departementet. Malt som andel av gjen-
nomsnittlig kapital til forvaltning utgjorde forvalt-
ningskostnadene 6,3 basispunkter (0,063 pst.).

Kostnadsutvikling over tid

Figur 4.8 viser utviklingen i forvaltningskostna-
dene for SPN over tid. Kostnadene egkte betydelig
i 2007 og 2008, bade malt i kroner og i basispunk-
ter. Det skyldtes dels tilbakebetalingen av
101,8 mrd. kroner til staten da deltakelsen i kon-
toldnsordningen ble avsluttet i desember 2006,
noe som om lag halverte markedsverdien av SPN.
Samtidig ble det fra 2007 stilt nye krav til styring
og kontroll av risiko og rapportering, noe som
medferte behov for investeringer og en ekning i
antall ansatte i de pafelgende drene. Sammen med
generell lonnsekning har dette bidratt til ekte
kostnader over tid. Malt som andel av kapital til
forvaltning har forvaltningskostnadene for SPN
vist en fallende tendens de siste arene.

Internasjonal sammenligning av kostnadene

Det kanadiske selskapet CEM Benchmarking Inc.
(CEM) sammenligner kostnadene i SPN med
kostnadene i andre fond internasjonalt pa oppdrag
fra Finansdepartementet. I rapporten for 2019,
som er den nyeste som foreligger'?, fremgér det
at kostnadene i SPN er vesentlig lavere enn for
andre sammenlignbare fond, malt som andel av
kapital til forvaltning. Det skyldes i hovedsak at
SPN ikke er investert i aktiva som unoterte aksjer
og unotert eiendom og infrastruktur, som gene-
relt har heyere forvaltningskostnader enn noterte
aksjer og obligasjoner. CEM finner imidlertid at
kostnadene i SPN ogsé er lave sammenlignet med
andre fond nar en justerer for forskjeller i aktiva-
fordeling. Den viktigste forklaringen pa dette er at
all forvaltning gjeres internt i Folketrygdfondet,
og at den interne forvaltningen har lave kostnader
sammenlignet med andre fond.

12 Rapporten er tilgjengelig pa departementets nettsider.
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Figur 4.8 Utviklingiforvaltningskostnader i SPN. Millioner kroner (venstre akse) og basispunkter (hayre akse).

Ett basispunkt =0,01 prosent
Kilder: Folketrygdfondet og Finansdepartementet.

4.2.8 Departementets vurderinger

Avkastningen av investeringene i SPN i 2020 var
8,8 pst. mélt i norske kroner og for fradrag for for-
valtningskostnader. Aksjeportefoljens avkastning
var 8,1 pst., mens obligasjonsportefeljen hadde en
avkastning pa 7,4 pst. Samlet fondsavkastning i
fior var noe heyere enn den gjennomsnittlige
arlige avkastningen av SPN de siste 20 arene pa
7,9 pst. Den gjennomsnittlige arlige realavkastnin-
gen av SPN i samme periode er 5,7 pst. etter kost-
nader. Departementet vil peke pa at en ma vaere
forberedt pa at avkastningen i finansmarkedene
kan svinge betydelig fra ar til ar.
Folketrygdfondet oppnadde i 2020 en avkast-
ning av SPN som var 0,9 prosentenheter heyere
enn avkastningen av referanseindeksen fastsatt av
departementet. Meravkastningen var hey sett i
forhold til utnyttelsen av rammen for avvik fra
referanseindeksen (forventet relativ volatilitet).
Samtidig ma en vare forberedt pa at eventuell
meravkastning vil variere fra ar til ar. Departe-
mentet legger i sin vurdering av resultatene vekt
pa utviklingen over tid, og er tilfreds med at gjen-

nomsnittlig arlig bruttoavkastning siden januar
2007 har vaert om lag én prosentenhet hoyere enn
avkastningen av referanseindeksen. Det er hoyere
enn departementets uttrykte forventning til mer-
avkastning over tid pa i sterrelsesorden Y4 — % pro-
sentenheter per ar.

Forvaltningskostnadene i SPN er lave sam-
menlignet med andre fond. Departementet er til-
freds med at forvaltningen av SPN synes a veere
kostnadseffektiv og vil ogsa fremover vektlegge
dette.

Departementet har siden 2010 regelmessig
gjennomgétt Folketrygdfondets forvaltning av
SPN. Formalet med slike gjennomganger er blant
annet 4 evaluere resultatene i forvaltningen. Det
ble redegjort for slike gjennomganger i fondsmel-
dingene som ble lagt frem i 2011, 2015 og 2019.
Gjennomgangene bidrar til apenhet om risiko og
resultater og kan stette opp under evnen til &
holde fast ved lennsomme, langsiktige strategier
ogsé i perioder med mindreavkastning. Departe-
mentet tar sikte pa 4 legge frem en ny, grundig
gjennomgang av forvaltningen av SPN i meldin-
gen om Statens pensjonsfond 2023.
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5 Statens pensjonsfond Norge:
videreutvikling av strategi og forvaltning

5.1 Handtering av haye eierandeler i
det norske aksjemarkedet

Finansdepartementet mottok i 2019 rad fra Folke-
trygdfondet om 4 endre mandatet for SPN som
folge av at eierandelene i det norske aksjemarke-
det er kommet opp pa et si heyt niva at det er
risiko for & komme i brudd med eierandels-
begrensningen pad 15 pst. i norske selskaper.
Departementet la i meldingen Statens pensjons-
fond 2020 opp til at utfordringen med de heye eie-
randelene helt eller delvis loses gjennom uttak fra
SPN. Stortinget sluttet seg til dette.

SPN kan i dag investeres i unoterte aksjer i
selskaper hvor styret har uttrykt en intensjon om
4 soke notering pa bers. Folketrygdfondet har
imidlertid i liten grad benyttet denne investerings-
adgangen, ettersom styrene sjelden kommunise-
rer en Kklar strategi om bersnotering pa forhéand.
Folketrygdfondet har pekt pa at investeringer i
unotert egenkapital kan bidra til & redusere de
heye eierandelene i det noterte norske markedet,
selv om det unoterte markedet trolig ikke er stort
nok til innen en rimelig tidshorisont & absorbere
nok kapital til & lese denne utfordringen. I meld-
ingen Statens pensjonsfond 2020 la departementet
pa denne bakgrunn opp til & vurdere om dagens
mandatbestemmelse er hensiktsmessig utformet
og om den kan utvides noe. Departementet ba i

brev 18. desember 2020 om Folketrygdfondets
vurderinger av reguleringen av slike investerin-
ger, herunder hvilke andre kriterier enn uttrykt
intensjon om bersnotering som kan benyttes for a
identifisere selskaper som er aktuelle for bersno-
tering pa et senere tidspunkt. Departementet mot-
tok 18. februar 2021 brev med Folketrygdfondets
vurderinger. I brevet foreslar Folketrygdfondet
blant annet at mandatet for forvaltningen av SPN
endres slik at adgangen til 4 investere i unoterte
selskaper utvides til ogsa a inkludere selskaper
som har sekt om notering eller er notert pa en
multilateral handelsfasilitet (MHF)! som drives av
en markedsoperater for en regulert markeds-
plass.

Departementet vil legge frem en samlet vurde-
ring av uttaksmodell for SPN, herunder konkret
utforming, nar saken er ferdig utredet. Departe-
mentet vil samtidig gi sine vurderinger av regule-
ringen av investeringer i unoterte selskaper der
styret har uttrykt en intensjon om bersnotering.

1 En MHF er i storre grad et selvregulert marked sammen-

lignet med berser/regulerte markeder. Det vil derfor vaere
ulike regler for handel som benyttes. Typisk vil en MHF
dekke behovet for rask og forenklet handel i verdipapirer
uten at utsteder trenger 4 gi gjennom en omfattende god-
kjenningsprosess. En MHF er derfor godt egnet for selska-
per som vil f4 tilgang til et sterre kapitalmarked, men som
av ulike arsaker ikke ensker & ta pa seg alle forpliktelser et
fullt bersmedlemsskap innebarer.
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6 Ansvarlig forvaltning

6.1 Dagens rammeverk

Ansvarlig forvaltning er en integrert del av forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond, der formélet er &
stotte opp om fondets finansielle mélsetting gjen-
nom & fremme ansvarlig forretningsvirksomhet
og langsiktig verdiskaping i selskapene der fondet
er investert.

Finansdepartementet legger i mandatene for
SPU og SPN til grunn at god avkastning over tid
avhenger av en berekraftig utvikling og velfunge-
rende markeder. En slik sammenheng antas spesi-
elt & gjelde for store, bredt diversifiserte og langsik-
tige investorer hvor avkastningen péa investerin-
gene over tid i stor grad vil felge av utviklingen i
den globale verdiskapingen. Fondenes rolle som
ansvarlig investor mi derfor ses i sammenheng
med den finansielle malsettingen om god avkast-
ning over tid.

FNs barekraftsmal definerer de mest sentrale
utfordringene for en baerekraftig utvikling. Mélene
er satt av og for stater og myndigheter, og de angir
politiske tiltak for & utrydde ekstrem fattigdom,

sikre en inkluderende, beerekraftig utvikling og
fremme velferd, fred og rettferdighet. Et ansvarlig
neeringsliv er en forutsetning for at barekrafts-
malene kan nas. SPU har en klar finansiell mélset-
ting, og forvaltningen er derfor ikke innrettet mot &
nd FNs barekraftsmal. Samtidig underbygger og
stotter den ansvarlige forvaltningen av fondet
baerekraftsmélene gjennom a fremme baerekraft og
et ansvarlig neeringsliv. Norges Bank stiller tyde-
lige forventninger til selskapene fondet er investert
i om ansvarlighet og barekraft og bidrar til & vide-
reutvikle relevante standarder og prinsipper. Ver-
dens oppnéelse av barekraftsméalene vil pavirke
selskapers virksomhet og inntjening, og slik ogsa
ha betydning for finansiell risiko og investerings-
muligheter for investorer som SPU. Som et ansvar-
lig, langsiktig fond med investeringer i over 9 000
selskaper globalt, bidrar SPU med kapital som stet-
ter opp under verdiskapingen i selskapene der fon-
det er investert, ogsa i selskaper i fremvoksende
markeder der barekraftsutfordringene kan veere
sterre enn i utviklede markeder. Gjennom dialog
med selskapene fremmer Norges Bank langsiktig

Mandat
—>
Rapportering
Mandat

Integrere ansvarlig

forvaltning

Folketrygdfondet

—

Integrere ansvarlig
forvaltning

Beslutte utelukkelse,
observasjon eller eierskaps-
utevelse

Norges Bank

Finansdepartementet

Overordnet rammeverk for ansvarlig forvaltning

og retningslinjer for observasjon og utelukkelse

Rapportering
Retningslinjer

Tilrddinger
—
<>

Informasjons-
utveksling

Tilrd utelukkelse

eller observasjon

Etikkradet

Figur 6.1 Roller og ansvar i den ansvarlige forvaltningen av Statens pensjonsfond og retningslinjer for

observasjon og utelukkelse

Kilde: Finansdepartementet.
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og beaerekraftig verdiskaping der hensyn til miljo,
samfunn og god selskapsstyring ivaretas. Investo-
rer som SPU kan dermed bidra til 4 understotte
arbeidet med 4 na baerekraftsmalene. Fondet under-
stotter ogsd arbeid med en barekraftig utvikling
mer generelt ved & vaere investert i miljerettede
virksomheter gjennom de serskilte miljomanda-
tene, og ved at Norges Bank har solgt seg ut av sel-
skaper der risikoen knyttet til beerekraft er vurdert
som uakseptabel hoy. FNs barekraftsméal og for-
valtningen av SPU er neermere omtalt i avsnitt 7.11.

Hensyn til milje, samfunnsforhold og selskaps-
styring skal vaere en integrert del av forvaltningen
av SPU og SPN. I henhold til mandatene fra
Finansdepartementet skal Norges Bank og Folke-
trygdfondet fastsette prinsipper for ansvarlig for-
valtningsvirksomhet, basert pd hensynene til
milje, samfunnsforhold og selskapsstyring i trad
med internasjonalt anerkjente prinsipper og stan-
darder. I mandatene er det serskilt vist til FNs
Global Compact, prinsipper for eierstyring og sel-
skapsledelse fra G20/OECD og OECDs retnings-
linjer for flernasjonale selskaper, se boks 6.1.
Mandatet for SPN viser ogsa til anbefalinger fra
Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse
(NUES). Departementet legger i denne meldingen
opp til & inkludere FNs veiledende prinsipper for
neringsliv og menneskerettigheter (UNGP) i
mandatet for SPU, se omtale i avsnitt 7.6.

Norges Bank og Folketrygdfondet benytter
flere virkemidler i arbeidet med ansvarlig forvalt-
ning, blant annet a fremme og bidra til utvikling av
forventninger, prinsipper og standarder. Videre har
Norges Bank og Folketrygdfondet dialog med sel-
skaper om aktuelle temaer og saker, og stemmer pa
generalforsamlinger i selskaper der fondene er
investert. Vurderinger av milje, samfunnsforhold og
selskapsstyring er en sentral del av eierskapsdialo-
gen, og er ogsa en viktig del av risikohandteringen i
Norges Bank og Folketrygdfondet.

Finansdepartementet innforte i 2004 etiske ret-
ningslinjer for forvaltningen av SPU. Disse er
senere blitt oppdatert og revidert. Noen av kriteri-
ene i retningslinjene er basert pa hva selskapene
produserer, som tobakk, visse typer vapen eller
kull. Andre Kkriterier er basert pd selskapenes
atferd, som grove brudd pa menneskerettigheter
eller alvorlig miljoskade. Etikkridet og Norges
Bank felger opp retningslinjene. Etikkradet gir rad
om observasjon eller utelukkelse av selskaper.
Norges Banks hovedstyre tar beslutninger i slike
saker. For det kullrelaterte produktkriteriet kan
hovedstyret fatte beslutninger uten tilrdding fra
Etikkradet.

12019 satte regjeringen ned et utvalg for & gjen-
nomga de etiske retningslinjene. Utvalget, som
leverte sin utredning 15. juni 2020, mener ramme-
verket har fungert godt, men foreslar enkelte
endringer i lys av blant annet normutvikling og ny
teknologi.  Utvalgets  utredning,  mottatte
heringsinnspill samt departementets vurderinger
og forslag til endringer i retningslinjene er omtalt i
kapittel 7.

Figur 6.1 viser rolle- og ansvarsdelingen for
ansvarlig forvaltning i SPU og SPN. Norges Banks
og Folketrygdfondets arbeid med ansvarlig for-
valtning, samt Etikkradets og bankens arbeid med
retningslinjene for observasjon og utelukkelse fra
SPU, er neermere omtalt i avsnitt 6.2.

6.2 Arbeidet med ansvarlig forvaltning

6.2.1 Norges Banks arbeid med ansvarlig

forvaltning

Norges Banks arbeid med ansvarlig forvaltning er
basert pa mandatet fra Finansdepartementet og
relevante bestemmelser i retningslinjene for
observasjon og utelukkelse fra SPU. Mandatet stil-
ler krav til at ansvarlig forvaltning skal integreres i
forvaltningen av fondet og at banken skal fastsette
prinsipper for arbeidet. Prinsippene skal baseres
pa hensyn til god selskapsstyring, miljg og sam-
funnsforhold, i trdd med internasjonalt anerkjente
standarder. Norges Bank rapporterer arlig om sitt
arbeid i en egen publikasjon. Arbeidet er inndelt i
folgende tre hovedomréader: sette prinsipper, uteve
eierskap og investere ansvarlig.

Sette prinsipper

Norges Bank stetter utviklingen av standarder
som ivaretar fondets interesser som en langsiktig
og universell investor. Banken anser at arbeid med
standarder er en effektiv méte & bidra til velfunge-
rende markeder og god selskapsstyring gjennom &
skape likere og mer barekraftige vilkér pé tvers av
markeder. Bedre standarder kan over tid péavirke
selskapers praksis. Det legges vekt pa internasjo-
nale standarder og prinsipper med bred oppslut-
ning, som G20/0ECDs prinsipper for eierstyring
og selskapsledelse, OECDs retningslinjer for fler-
nasjonale selskaper, FNs Global Compact og prin-
sippene for ansvarlig statlig utlin og laneopptak
utarbeidet av FN-konferansen for handel og utvik-
ling (UNCTAD). Disse standardene etablerer et
utgangspunkt for Norges Banks arbeid med
ansvarlig forvaltning. I tillegg stetter banken
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Boks 6.1 Standarder og prinsipper
Mandatene for SPU og SPN viser til standarder  punkter for ansvarlig neringsliv. Kontakt-

og prinsipper fra OECD og FN som rammer for
den ansvarlige forvaltningsvirksomheten i Nor-
ges Bank og Folketrygdfondet. Mandatet for
SPN viser ogsa til anbefalinger fra Norsk utvalg
for eierstyring og selskapsledelse (NUES).
Disse standardene og prinsippene er frivillige
anbefalinger, og er ikke juridisk bindende. De
uttrykker forventninger til selskapsstyring og
selskapers héandtering av blant annet milje og
samfunnsmessige forhold.

OECD:s retningslinjer for flernasjonale selskaper

OECDs retningslinjer for flernasjonale selska-
per inneholder anbefalinger om ansvarlig
neeringsliv for selskaper med internasjonal virk-
somhet, og har som mal 4 fremme barekraftig
utvikling gjennom ansvarlig drift, handel og
investeringer.

Retningslinjene ble lansert i 1976 og sist opp-
datert i 2011. De er bindende for statene som
har vedtatt dem, og er det eneste multilaterale,
anerkjente og detaljerte regelverket om ansvar-
lig neeringsliv som regjeringer er forpliktet til 4
fremme. Retningslinjenes frivillige karakter
innebarer imidlertid at det ikke stilles krav til
selskapers etterlevelse i rettslig forstand. Det er
samtidig en forventning om at selskaper folger
retningslinjene, men det enkelte selskap mé selv
vurdere hvordan disse best kan etterleves.

Retningslinjene bygger pa anerkjente FN-
standarder og dekker hele bredden av neerings-
livets samfunnsansvar, inkludert dpenhet og rap-
portering, menneskerettigheter, arbeidstaker-
rettigheter, milje, korrupsjon, forbrukervern,
skatt, konkurranse, vitenskap og teknologi. Ret-
ningslinjene har et eget kapittel om menneske-
rettigheter i samsvar med FNs veiledende prin-
sipper for neaeringsliv og menneskerettigheter
(UNGP) samt anbefalinger om aktsomhetsvur-
dering og ansvarlig styring av leveranderkjeder.
OECD har utarbeidet egne veiledere for enkelte
utvalgte sektorer, blant annet for institusjonelle
investorer.

Land som har sluttet seg til OECDs retnings-
linjer er forpliktet til & opprette nasjonale kontakt-

punktene skal spre kunnskap om retningslinjene,
veilede og bista selskaper i implementeringen av
retningslinjene, og tilby dialog og mekling i
enkeltsaker. Det norske kontaktpunktet er
organisert som et uavhengig faglig organ, og er
administrativt underlagt Utenriksdepartementet.

FNs Global Compact

FNs Global Compact ble lansert i 2000 og er et
bredt samarbeid mellom FN og neringslivet,
med mal om & fremme neringslivets sam-
funnsansvar. Det er i dag over 13 000 tilsluttede
deltakere, herunder 10 000 selskaper fra om
lag 160 land. Selskapene oppfordres til 4 inte-
grere ti overordnede prinsipper om menneske-
rettigheter, arbeidstakerrettigheter, miljs og
antikorrupsjon i virksomheten. Videre oppfor-
dres selskapene til 4 gjennomfere strategiske
aktiviteter, med vekt pd samarbeid og innova-
sjon, for & fremme bredere sosiale mal, slik som
FNs barekraftsmél. Prinsippene er utledet fra
FNs verdenserklering om menneskerettig-
heter, ILO-erklaeringen om grunnleggende prin-
sipper og rettigheter i arbeidslivet, Rio-erkleerin-
gen om milje og utvikling og FN-erkleringen
mot korrupsjon. Da Global Compact ble revi-
dert i 2017, ble FNs barekraftsmal tatt inn som
del av Global Compacts hovedmalsetting. Delta-
kere forventes a rapportere om arbeidet med
implementering av prinsippene i sin virksomhet.

G20/OECD:s prinsipper for eierstyring og selskaps-
ledelse

G20/0ECDs prinsipper for eierstyring og sel-
skapsledelse («corporate governance») ble lan-
serti1999 og seker 4 klargjore rolle- og ansvars-
delingen mellom aksjoneerer, styret og ledelsen i
et selskap. Retningslinjene skal bidra til beste
praksis for apenhet og innsyn, likebehandling av
aksjoneerer samt styrets ansvar og forpliktelser.
De gir ogsa innspill til institusjonelle investorers
atferd og til opprettholdelse av velfungerende
aksjemarkeder.
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Boks 6.1 forts.

Retningslinjene er basert pad at god eier-
styring og selskapsledelse over tid stetter opp
om selskapenes verdiutvikling, tilgang pa finan-
siering og velfungerende kapitalmarkeder. En
effektiv styring av selskaper og allokering av
kapital vil igjen fremme velferd og ekonomisk
vekst generelt. Reviderte retningslinjer ble lan-
serti2015 og fikk tilslutning fra G20.

Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse

Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse
(NUES) utgir den norske anbefalingen for eier-
styring og selskapsledelse. Formalet med anbe-
falingen er at selskaper som er notert pa regu-
lerte markeder i Norge skal ha en eierstyring og
selskapsledelse som klargjer rolledelingen mel-

lom aksjeeiere, styret og daglig ledelse utover
det som folger av lovgivingen. Det er lagt til
grunn at god eierstyring og selskapsledelse vil
styrke tilliten til selskapene og bidra til sterst
mulig verdiskaping over tid, til beste for aksjeei-
ere, ansatte og andre interessenter. Etter norsk
regnskapslov skal selskaper notert pa regulerte
markeder i Norge éarlig gjore rede for sine prin-
sipper og praksis vedrerende foretaksstyring.
Videre angir reglene at selskaper som er notert
pa Oslo Bers og Euronext Expand! skal gi en
redegjorelse knyttet til den norske anbefalingen
for eierstyring og selskapsledelse. En revidert
anbefaling om eierstyring og selskapsledelse ble
gitt uti2018.

1 Tidligere Oslo Axess.

arbeid med & utvikle relevante standarder for spe-
sifikke bransjer eller problemstillinger.

Norges Bank avga i 2020 uttalelser i 16 offent-
lige heringer om ulike forhold knyttet til ansvarlig
forvaltning, blant annet felles standard for beere-
kraftsrapportering, aksjonaerers rettigheter og
ansvarlig neeringsliv. Videre hadde banken i lepet
av aret moter med regulatoriske myndigheter i
flere markeder og deltok i internasjonale fora og
diskusjoner om utvikling av standarder.

Banken uttrykker forventninger overfor sel-
skaper der fondet er investert, gjennom egne
offentlige dokumenter. Forventningsdokumen-
tene gir uttrykk for hvilke forventninger banken
som finansiell investor har til selskapene fondet er
investert i og hvordan selskapene forholder seg til
ulike utfordringer i sin virksomhet. Forventning-
ene banken stiller, bygger blant annet pa de aner-
kjente internasjonale prinsippene det vises til i
mandatet fra Finansdepartementet. Forventnings-
dokumentene retter seg forst og fremst mot sel-
skapenes styrer, og kan vare et utgangspunkt for
dialogen banken har med selskapene. Dokumen-
tene danner ogsa grunnlag for et bredere sett av
strategier og aktiviteter banken benytter i arbei-
det med ansvarlig forvaltning.

Norges Bank har utarbeidet forventnings-
dokumenter pa felgende syv omrader: klima-
endringer, vannforvaltning, menneskerettighe-
ter, barns rettigheter, skatt og dpenhet, antikor-
rupsjon og barekraftig bruk av havet. Banken
gjorde i 2020 enkelte oppdateringer i dokumen-

tene om Kklimaendringer og menneskerettig-
heter.

I tillegg til forventningsdokumenter, publise-
rer Norges Bank sikalte posisjonsnotater. Disse
beskriver bankens standpunkt i utvalgte selskaps-
styringssporsmal. I 2020 offentliggjorde banken
fem nye posisjonsnotater. Disse omhandler sty-
rets uavhengighet, ulik stemmerett, aksjeutste-
delse, transaksjoner med neerstiende og rapporte-
ring om baerekraft.

Videre stotter banken forskning som kan
underbygge arbeidet med ansvarlig forvaltning.
Det er et mal 4 oke kunnskapen om hvordan god
selskapsstyring og barekraft henger sammen
med finansiell risiko og avkastning. I lepet av fjor-
aret tok Norges Bank initiativ til og stettet fire
forskningsprosjekter. Temaer som ble belyst, var
blant annet finansiell risiko fra klimaendringer og
effekten pa selskapsstyring av ekt omfang av insti-
tusjonelt og spredt eierskap.

Utove eierskap

SPU var ved utgangen av 2020 eier i over 9 000 sel-
skaper. Eierskapet uteves ved 4 stemme pé general-
forsamlinger og gjennom dialog med selskapene.
Malet med eierskapsutevelsen er 4 fremme lang-
siktige verdier i selskapene og & bidra til god
selskapsstyring og et ansvarlig neeringsliv.

Norges Bank har etablert retningslinjer for
stemmegivning. Disse bygger pd G20/0OECDs
prinsipper for eierstyring og selskapsledelse og
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danner det prinsipielle grunnlaget for stemmebe-
slutningene. Retningslinjene gir en overordnet
veiledning om hvordan banken vil stemme. Ban-
ken supplerer stemmeretningslinjene med kunn-
skap om selskapene og vurderinger av de enkelte
sakene. Banken sgker 4 stemme i trdd med fon-
dets langsiktige interesser og legger vekt pa lang-
siktig verdiskaping, ansvarlig forretningsvirksom-
het, styrets ansvar, likebehandling av aksjonerer,
velfungerende markeder samt dpenhet og rappor-
tering.

Banken stemmer pa alle generalforsamlinger
med mindre det er vesentlige praktiske hind-
ringer. I 2020 stemte banken pa 98 pst. av general-
forsamlingene som ble avholdt i selskapene fon-
det er investert i. Banken offentliggjorde stemme-
beslutningene dagen etter generalforsamlingene.
Norges Bank stemte i fjor pa 121 619 saker pa
11 871 generalforsamlinger. Litt under halvparten
av sakene gjaldt valg av styremedlemmer. Fra og
med 1. april 2020 valgte banken & publisere
begrunnelser i alle tilfeller der den stemte mot
styrets anbefaling. Begrunnelsene er utledet fra
bankens offentlige stemmeretningslinjer og er
ment 4 skape storre dpenhet om bankens priorite-
ringer som aksjonar. I enkelte tilfeller offentlig-
gjor banken sine stemmeintensjoner i forkant av
generalforsamlingene for 4 formidle prinsipielle
syn til markedet. I 2020 offentliggjorde banken
stemmeintensjoner for ett selskap.

Norges Bank har som mal 4 bidra til god sel-
skapsstyring og ansvarlig forretningsvirksomhet
gjennom dialog med selskaper. Dialog er et viktig
virkemiddel i eierskapsutevelsen og gir banken
bedre kunnskap om selskapene samt mulighet til
4 fremme forventninger til ansvarlig forretnings-
virksomhet, selskapsstyring og tilstrekkelig rap-
portering. Selskapsdialogen tar utgangspunkt i
utvalgte temaer. I 2020 la banken blant annet vekt
pa effektive styrer, lederlenn, kapitalallokering,
klima og milje, menneskerettigheter, antikorrup-
sjon og skatt. I lepet av fjordret ble det avholdt til
sammen 2 877 meter med 1209 selskaper. Disse
selskapene representerte samlet sett om lag 67
pst. av aksjeportefeljens verdi. 152 av metene var
pa styreniva. Miljg, samfunnsforhold og selskaps-
styring ble tatt opp pa 1138 av metene. I tillegg
hadde Norges Bank skriftlig kontakt med 456 sel-
skaper om disse temaene. I 2020 videreforte Nor-
ges Bank en rekke dialoger, i tillegg til & innlede
nye. Dialogene omfattet blant annet avskoging og
ravareproduksjon, klimarisiko i bankenes utlans-
og finansieringsportefoljer, klimarisiko og -mulig-
heter i sement, jern- og stalproduksjon, klimapoli-
tiske tiltak og myndighetskontakt i tungindus-

trien, menneskerettigheter i leveranderkjeden til
bilbransjen, baerekraftig fiske, tvangsarbeid i elek-
tronikkbransjen, rapportering og handtering av
vannrelatert risiko, risiko relatert til barns rettig-
heter i telekommunikasjonsbransjen, ansvarlig
markedsfering av morsmelkerstatning, organise-
ring av arbeidsstyrken i den sakalte plattformeko-
nomien, naeringsvirksomhet i krigs- og konflikt-
omrader, tilsyn med korrupsjonsrisiko i industri-
bransjen og virksomhet i lavskatteland og lukkede
jurisdiksjoner.

Norges Bank har over tid samarbeidet med
selskaper, investorer og andre interessenter i
ulike initiativer for & bedre selskapsinformasjonen
til markedet og fremme ansvarlig virksomhet.
Dette er sarlig relevant der selskaper i samme
bransje eller verdikjede star overfor en felles
utfordring.

Ifelge retningslinjene for observasjon og ute-
lukkelse fra SPU skal Norges Bank, for det fattes
beslutning om observasjon og utelukkelse, vur-
dere om andre virkemidler, herunder eierskaps-
utevelse, kan vere et egnet virkemiddel for a
redusere risikoen for fortsatt normbrudd eller av
andre arsaker kan vaere mer hensiktsmessig.
Hovedstyret besluttet i august 2020 a felge opp
arbeidet med antikorrupsjon i PetroChina Co Ltd
gjennom eierskapsutevelse. I tillegg videreforte
banken dialogene med Eni SpA og Saipem SpA
om grov korrupsjon og UPL Ltd om barnearbeid.
Banken videreforte ogsa dialogene med Eni SpA
og Royal Dutch Shell Plc om miljeskade i Niger-
deltaet og med AngloGold Ashanti om miljeskade
i Ghana. Banken rapporterer serskilt om disse
dialogene i sin arlige publikasjon om ansvarlig for-
valtning.

Norges Bank har etablert et radgivende utvalg
for selskapsstyring som skal gi rdd om fondets
strategi for eierskap og utevelse av eierrettighe-
ter. Utvalget bestir av tre eksterne medlemmer
med lang erfaring fra styrearbeid og ledelse i
bersnoterte selskaper. Det hadde tre meter i 2020
og dreftet blant annet fondets syn pa aks-
jonezerenes rettigheter, selskapenes kapitalstyring
og aksjonaerforslag om barekraft. Det diskuterte
ogsa fondets offentlige stemmeretningslinjer, med
seerlig vekt pa effektive styrer og beskyttelse av
aksjoneerer.

Banken har gjennomfert arlige vurderinger av
selskapers rapportering om styringsstruktur, stra-
tegi, risikohindtering og malsettinger med
utgangspunkt i forventningsdokumentene. I 2020
gjennomferte banken til sammen 4 158 vurderin-
ger av selskaper, hvorav 1 521 gjaldt rapportering
om klimaendringer, 694 og 494 om henholdsvis
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menneskerettigheter og barns rettigheter, 500 om
vannforvaltning, 250 om henholdsvis antikorrup-
sjon og baerekraftig bruk av havet, 249 om avsko-
ging og 200 om skatt. Selskapene som ble vur-
dert, sto for i underkant av 75 pst. av aksjeporte-
foljens markedsverdi ved utgangen av aret. Nor-
ges Bank kontakter arlig selskaper med svak eller
begrenset rapportering og oppfordrer disse til &
bedre sin rapportering gjennom blant annet &
delta i etablerte rapporteringsinitiativer. I 2020
sendte banken totalt brev til 127 selskaper med
svak eller begrenset rapportering. Blant selska-
pene banken kontaktet i 2019, si den gjennomgéa-
ende storre forbedring hos disse enn hos selska-
per som ikke ble kontaktet.

Investere ansvarlig

Norges Bank har i 2020 viderefort og forbedret
sitt arbeid med & utvikle forstielsen av mulige
sammenhenger mellom barekraft, risiko og
avkastning. Banken har etablert omfattende
databaser med barekraftsdata som dekker en
rekke faktorer pa land-, bransje- og selskapsniva,
og som benyttes til lopende overvaking og ana-
lyse av selskaper i portefeljen. Omrader og
temaer som blir vurdert, er blant annet klima-
gassutslipp, avskoging, korrupsjonsrisiko og
sosiale forhold. Vurderinger knyttet til baerekraft
kan gi opphav til dialog med selskaper, inngd i
risiko- og investeringsbeslutninger og i noen til-
feller fore til nedsalg.

Et risikobasert nedsalg kan veare hensikts-
messig ut fra en helhetlig vurdering av hvorvidt et
selskaps forretningsmodell anses baerekraftig og
av investeringens innvirkning pa fondets risiko. I
2020 solgte banken seg ut av 32 selskaper gjen-
nom slike risikobaserte nedsalg. Til sammen har
banken gjennomfert risikobaserte nedsalg i314
selskaper siden 2012. Virkemiddelet anvendes i
forvaltningen for & redusere eksponering mot
langsiktig risiko knyttet til baerekraft, og gjennom-
fores innenfor den samlede rammen for avvik fra
referanseindeksen. Disse nedsalgene skiller seg
dermed fra beslutninger om utelukkelser og
observasjon som tas av hovedstyret pd bakgrunn
av tilradinger fra Etikkradet.

Siden 2015 har Norges Bank analysert aksje-
portefoljens karbonavtrykk, som for 2020 er
beregnet til 92 mill. tonn CO4-ekvivalenter. Bereg-
ningen er basert pa de rapporterte eller estimerte
klimagassutslippene til selskapene i portefeljen og
fondets prosentvise eierandel i det enkelte sel-
skap. Banken foelger anbefalingene for kapitalfor-
valtere fra arbeidsgruppen for klimarelatert, finan-

siell rapportering (TCFD) i beregningene av
aksje- og selskapsobligasjonsportefaljens karbon-
avtrykk. Videre arbeider banken med & utvikle
flere metodiske verktey for klimascenarioer som
kan gi en bred forstielse av hvordan enkeltselska-
per og portefeljen som helhet pavirkes i de ulike
scenarioene. Banken har i rapporteringen for
2020 offentliggjort informasjon i trad med TCFD-
anbefalingene.

Departementet redegjorde serskilt for Nor-
ges Banks arbeid med klimarisiko i fjorarets
fondsmelding.! Departementet har igangsatt et
omfattende arbeid for 4 ske kunnskapen om Kkli-
marisiko, se omtale i avsnitt 6.3.

Mandatet fra Finansdepartementet stiller krav
om at Norges Bank skal etablere saerskilte miljo-
relaterte investeringsmandater. I gjennomforin-
gen spker banken langsiktige investeringsmulig-
heter i selskaper og i teknologi som legger til rette
for mer miljovennlig ekonomisk aktivitet. Ved
utgangen av 2020 var det investert i underkant
av 100 mrd. kroner i 90 selskaper gjennom de mil-
jorelaterte mandatene. Miljgomandatene er naer-
mere beskrevet i avsnitt 2.2.4 og 3.4.

6.2.2 Observasjon og utelukkelse av
selskaper fra SPU

Finansdepartementet har fastsatt retningslinjer
for observasjon og utelukkelse av selskaper fra
SPU. Norges Banks hovedstyre beslutter observa-
sjon, utelukkelse eller eierskapsutevelse etter til-
rading fra Etikkradet. For selskaper som omfattes
av kullkriteriet, kan Norges Bank utelukke eller
sette selskaper til observasjon uten rad fra
Etikkradet. Etikkradet har ansvaret for a folge opp
selskaper som er satt til observasjon pa grunnlag
av radets tilrddinger. Norges Bank har ansvar for
4 folge opp selskaper som banken pé eget initiativ
har satt til observasjon under kullkriteriet, samt
selskaper der den har besluttet eierskapsutevelse
etter rad fra Etikkradet om observasjon eller ute-
lukkelse. Det folger av retningslinjene at bade
Norges Bank og Etikkradet jevnlig skal vurdere
om grunnlaget for observasjon og utelukkelse
fortsatt er til stede.

Norges Bank offentliggjer hvilke selskaper
som er utelukket eller satt til observasjon, samt
begrunnelser i de tilfeller banken har truffet
beslutning om et annet virkemiddel enn hva
Etikkradet har gitt rdd om eller der banken har
fattet beslutning etter kullkriteriet pa eget initiativ.

1 st Meld. 32 (2019-2020) Statens pensjonsfond 2020
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Etikkradet offentliggjer sine tilrddinger nar ban-
ken offentliggjor sin beslutning.

Ved utgangen av 2020 var 144 selskaper ute-
lukket og 23 selskaper satt til observasjon. Uteluk-
kelser etter kullkriteriet utgjorde over halvparten
av disse, med 73 utelukkede selskaper og 17 sel-
skaper til observasjon.

I 2020 ble til sammen 15 selskaper utelukket.
Fem av disse ble utelukket etter kullkriteriet. To
selskaper ble utelukket for alvorlig miljeskade,
fire selskaper for uakseptable utslipp av klimagas-
ser og fire selskaper ble utelukket etter mennes-
kerettighetskriteriet. Fire selskaper ble satt til
observasjon under kullkriteriet. Utelukkelsen av
to selskaper ble opphevet pad bakgrunn av tilré-
ding fra Etikkradet. Ett av disse hadde veert ute-
lukket etter menneskerettighetskriteriet og ett
under vapenkriteriet. Utelukkelsen av ett selskap
som hadde veert utelukket under kullkriteriet ble
0gsé opphevet.

Norges Bank skal vurdere om andre virkemid-
ler, herunder eierskapsutevelse, er egnet til a
redusere risikoen for fortsatt normbrudd eller av
andre arsaker kan veere mer hensiktsmessig. Ban-
ken skal se de ulike virkemidlene den har til radig-
het i sammenheng og benytte dem pa en helhetlig
maéte. En slik helhetlig vurdering kan i noen tilfel-
ler innebaere at banken beslutter & benytte et
annet virkemiddel enn det Etikkradet har gitt rad
om. Det overordnede maélet er 4 finne det mest
egnede virkemiddelet i hver enkelt sak. I 2020
besluttet Norges Bank serskilt eierskapsutevelse
overfor ett selskap som siden 2017 hadde veert
under observasjon pa bakgrunn av risiko for grov
korrupsjon. Etikkradet avga opprinnelig en tilra-
ding i 2017 om utelukkelse, og opprettholdt denne
anbefalingen i 2020. Norges Banks hovedstyre
vurderte at eierskapsutevelse var hensiktsmessig
i denne saken.

Etikkradets arbeid pa bakgrunn av produktkriteriene

Etikkradet overviker lopende selskapene i fon-
dets portefolje for produksjon som potensielt kan
falle inn under produktkriteriene i retningslinjene.
Etikkradet mottar en rapport om dette hvert kvar-
tal. Ved mistanke om slik produksjon, kontakter
Etikkradet de aktuelle selskapene. Dersom sel-
skapene bekrefter radets opplysninger, gis det rad
til Norges Bank om utelukkelse. Selskaper som
ikke besvarer henvendelsen, anbefales utelukket
dersom Etikkradets dokumentasjon viser at sel-
skapene med hey sannsynlighet selv eller gjen-
nom enheter de kontrollerer, har produkter som
omfattes av utelukkelseskriteriene. Denne prose-

dyren skal gi rimelig grad av sikkerhet for at sel-
skaper med produksjon som omfattes av produkt-
kriteriene i retningslinjene blir utelukket fra fon-
det. Det er likevel ingen garanti for at alle selska-
per til enhver tid blir fanget opp av Etikkradets
overvaking.

I 2010 ble det innfert en adgang til 4 kunne
utelukke enkelte statsobligasjoner. Dette gjelder
rentebaerende instrumenter utstedt av stater som
er gjenstand for omfattende FN-sanksjoner eller
andre internasjonale tiltak av seerlig stort omfang
som Norge har sluttet seg til. For tiden er rente-
barende instrumenter utstedt av Nord-Korea og
Syria omfattet. SPU kan heller ikke investeres i
selskaper som selger vapen eller militaert materi-
ell til myndighetene i disse statene. Etikkradet har
ikke identifisert noen selskaper i fondets porte-
folje som gjer dette.

Ved utgangen av 2020 var i alt 33 selskaper ute-
lukket pa grunnlag av produktbaserte kriterier
utenom kullkriteriet. Av disse er 17 selskaper ute-
lukket som felge av produksjon av vapen som ved
normal anvendelse bryter med grunnleggende
humanitaere prinsipper, mens 16 selskaper er ute-
lukket fordi de produserer tobakksvarer.

Etikkradets arbeid pd bakgrunn av de atferdsbaserte
kriteriene

Etikkradets arbeid knyttet til atferdskriteriene
innebzerer undersekelser av selskaper, bransjer
og geografiske omrader der risikoen for atferd
som omfattes av retningslinjene anses storst.
Mens gjennomgangen av omrader med saerskilt
hoy risiko ofte folger en langsiktig plan, vil
Etikkradet kunne ta enkeltsaker opp til vurdering
blant annet pa bakgrunn av nyhetsoppslag og hen-
vendelser. Et konsulentfirma seker pd vegne av
Etikkradet daglig gjennom et stort antall
nyhetskilder pa flere sprak etter oppslag om sel-
skapene i fondet. Etikkrddet mottar rapporter fra
konsulenten annenhver maned. I tillegg folger
radet med pa en rekke Kkilder til informasjon om
for eksempel korrupsjon eller krenkelser av men-
neskerettighetene. Etikkradet mottar ogsd hen-
vendelser fra enkeltpersoner og organisasjoner
om selskaper eller problemstillinger de mener
radet ber underseke.

I utvelgelsen av saker for naermere underse-
kelser legger Etikkradet vekt pa normbruddets
grovhet og omfang, konsekvensene av normbrud-
det, om selskapet forarsaket eller medvirket til
normbruddet, selskapets tiltak for & forebygge
eller bote pa skader og risiko for tilsvarende hen-
delser i fremtiden. Hensikten er & identifisere sel-
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skaper i fondet der det er en uakseptabel risiko for
at normbrudd pagar eller vil inntreffe ogsa frem-
over.

Etikkradet innhenter informasjon fra blant
annet forskningsmiljger og internasjonale, regio-
nale og nasjonale organisasjoner, og setter i
mange tilfeller ut konsulentoppdrag for a4 under-
seke indikasjoner pad normbrudd som dekkes av
retningslinjene. Selskapene som undersekes, er
ogsa viktige informasjonskilder. Det er ofte tett
dialog, bdde muntlig og skriftlig, med selskapene i
lopet av prosessen. Etikkradet kontakter selska-
per pé et tidlig stadium i utredningen og ber om at
de besvarer spersmal eller sender radet informa-
sjon. Hvis selskaper ikke bidrar med informasjon,
anses dette som en risikofaktor i seg selv. Etikk-
radet rapporterer i sin arsmelding om arbeidet
under de enkelte atferdskriteriene.

Den pagaende koronapandemien har gjort det
vanskelig for Etikkradet 4 gjennomfere nye feltun-
dersekelser i 2020. Radet har likevel viderefort
det systematiske arbeidet med sektorer der risi-
koen for menneskerettighetsbrudd anses seerlig
stor, til dels pa grunnlag av informasjon som var
innhentet for pandemien, og til dels pa grunnlag
av offentlig tilgjengelig informasjon. Radet under-
seker fortsatt brudd pa arbeidstakerrettigheter i
tekstilindustrien i Serest-Asia, et arbeid som
Etikkradet startet i 2015. Sa langt er fem tekstilsel-
skaper blitt utelukket som folge av dette arbeidet,
mens tre selskaper er satt til observasjon. Uteluk-
kelsen av ett av selskapene ble opphevet i 2020.
Etikkréadets arbeid for & avdekke tvangsarbeid har
pagéatt siden 2015. Etikkradet prioriterer enkelt-
saker blant annet basert pd normbruddenes
omfang og alvorlighetsgrad. Ettersom urfolk ofte
er avhengig av naturen for livberging og ofte har
sterk kulturell tilknytning til naturen der de bor,
er konsekvensen for urfolk store dersom prosjek-
ter endrer naturforholdene eller forer til tvangs-
flytting. I 2020 ble ett selskap utelukket som en
folge av slike normbrudd.

Etikkradet offentliggjorde i 2020 en tilrading
om a utelukke ett selskap for medvirkning til men-
neskerettighetsbrudd gjennom utvikling og salg
av overvakningsutstyr. Tilrddingen ble ikke
behandlet av bankens hovedstyre som folge av at
fondet ikke lenger var investert i selskapet. Tilra-
dingen ble likevel offentliggjort. Etikkradet vars-
ler i sin drsmelding at radet har igangsatt underse-
kelser av flere, lignende saker.

I 2020 har Etikkradet vurdert flere saker der
selskaper medvirker til alvorlige krenkelser av indi-
viders rettigheter i krig eller konfliktsituasjoner,
béde i forbindelse med virksomhet pa Vestbredden

og selskaper som opererer i land der det pagar
ikke-internasjonale veepnede konflikter. En tilra-
ding fra Etikkradet fra juni 2020 under dette Kkrite-
riet er offentliggjort etter arsskiftet. Denne saken
gjaldt observasjon av et selskap pa grunnlag av
samarbeid med et militeer-eiet selskap i Myanmar.

Under miljekriteriet har radet viderefort arbei-
det med satsingsomriddene som har ligget fast
siden 2010. Eksempler pa prioriterte forhold er
trusler mot verneomrader og forurensing i forbin-
delse med gruve- og industrivirksomhet. To sel-
skaper ble utelukket i 2020 som folge av dette
arbeidet. Arbeidet med selskaper som avhender
utrangerte skip til opphugging pa strender i
enkelte asiatiske land, sékalt beaching, er ogsa
viderefort i 2020. Sa langt er fire selskaper uteluk-
ket og ett selskap satt til observasjon pd grunnlag
av uakseptabel risiko for medvirkning til bade
menneskerettighetsbrudd og alvorlig miljeskade
som felge av denne virksomheten.

I fondsmeldingen véaren 2019 utdypet departe-
mentet forhold som skulle tillegges vekt under
klimakriteriet. P4 grunnlag av oppdaterte tilradin-
ger fra Etikkradet ble fire selskaper utelukket
etter klimakriteriet i 2020. Videre trakk Etikkradet
en tidligere avgitt tilrdding under Kkriteriet, etter-
som Norges Bank har utelukket selskapet etter
kullkriteriet. Tilradingen ble likevel offentliggjort.

Innen Kkorrupsjonsomriadet gjennomferer
Etikkradet leopende overviking av portefsljen,
med sikte pa & fange opp aktuelle saker. Ogsa i
2020 konsentrerte radet arbeidet om selskaper
som fanges opp gjennom portefoljeovervaknin-
gen, samt selskaper som er satt til observasjon.
Som et resultat av dette arbeidet er det blitt
avgitt tilrdding om & sette ett selskap til observa-
sjon, og om a utelukke ett selskap som var satt til
observasjon. I begge sakene valgte Norges Bank
a folge opp selskapene gjennom eierskaps-
utovelse.

Ved utgangen av 2020 var 38 selskaper uteluk-
ket etter atferdskriteriene. 16 selskaper var ute-
lukket etter miljekriteriet, atte etter menneskeret-
tighetskriteriet, fem pa grunnlag av bade miljo- og
menneskerettighetskriteriet, fire pad grunnlag av
uakseptable klimagassutslipp, to pa grunnlag av
andre serlig grove brudd pd grunnleggende
etiske normer, ett pad grunnlag av alvorlige kren-
kelser av individers rettigheter i krig eller kon-
fliktsituasjoner, mens to selskaper var utelukket
pa grunnlag av risiko for grov korrupsjon.

Seks selskaper sto ved utgangen av 2020 til
observasjon under atferdskriteriene, ett under
korrupsjonskriteriet, tre under menneskerettig-
hetskriteriet, ett under miljekriteriet og ett under
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béade miljo- og menneskerettighetskriteriet. Etikk-
radet folger lopende med pa disse selskapene og
avgir en arlig vurdering til Norges Bank.

Opphevelse av utelukkelse

Etikkradet vurderer arlig om grunnlaget for ute-
lukkelse eller observasjon fortsatt er til stede.
Dersom ny informasjon tilsier at grunnlaget har
falt bort, avgir Etikkradet rad om & oppheve den
tidligere beslutningen. I 2020 ble utelukkelsen av
to selskaper opphevet.

6.2.3 Folketrygdfondets arbeid med
ansvarlig forvaltning

Folketrygdfondet skal i henhold til mandatet for
forvaltningen av SPN fastsette prinsipper for
ansvarlig forvaltning der det legges vekt pa fon-
dets investeringsstrategi og lange tidshorisont. I
mandatet fra Finansdepartementet er det vist til
internasjonale og norske standarder som G20/
OECDs prinsipper for eierstyring og selskapsle-
delse, OECDs retningslinjer for flernasjonale sel-
skaper, FNs Global Compact og Norsk anbefaling
for eierstyring og selskapsledelse (NUES).

Folketrygdfondets styre har fastsatt prinsipper
for ansvarlig forvaltningsvirksomhet som tydelig-
gjor hvordan rollen som eier og kreditor uteves
og hvordan fondet integrerer hensyn til selskaps-
styring, milje og samfunnsmessige forhold i for-
valtningen av SPN.

Folketrygdfondet stiller krav til selskapene
fondet er investert i om handtering av milje, sam-
funnsforhold og selskapsstyring. Som finansiell
investor og for a legge til rette for en effektiv dia-
log med selskapene, har Folketrygdfondet utar-
beidet egne veiledere om temaene selskapenes
strategi, kapitalstruktur og finansielle mal,
bekjempelse av korrupsjon, godtgjerelse til
styret og til ledende ansatte, klima og miljg,
menneskerettigheter og arbeidstakerrettighe-
ter, og utstedelse av fremmedkapital.

Veilederne har forst og fremst veert rettet mot
styret og administrasjonen i de selskapene hvor
Folketrygdfondet har aksjeinvesteringer. Et ster-
kere fokus péa ansvarlig renteforvaltning de
seneste arene har bidratt til en forstaelse av at for-
ventningene i stor grad ogsa er gyldige for inves-
teringer i kredittmarkedet. Folketrygdfondet revi-
derte veilederne i 2020 og valgte & integrere
eksplisitte forventninger til utstedere og tilrette-
leggere.

Satsingsomrdder i eierskapsarbeidet

Folketrygdfondet har en integrert tilnaerming til
ansvarlig forvaltning. Aktiv eierskaps- og kreditor-
utevelse er en viktig forutsetning for & sikre lang-
siktig verdiskaping. Folketrygdfondet folger opp
spersmal om milje, samfunnsforhold og selskaps-
styring som har betydning for selskapenes evne til
4 skape langsiktige aksjonaerverdier. Folketrygd-
fondet folger opp selskapenes arbeid med stra-
tegi, kapitalstruktur og finansielle mal, klima og
milje, korrupsjonsbekjempelse, samt menneske-
rettigheter og arbeidstakerrettigheter. Det benyt-
tes ulike virkemidler i dette arbeidet, som dialog
med selskapene, deltakelse pd generalforsamlin-
ger og i styrende organer, samt bidrag til utvikling
av god praksis. Folketrygdfondet integrerer syste-
matisk analyser av milje, samfunnsforhold og sel-
skapsstyring i vurderingene av verdipapirer i obli-
gasjonsportefoljen. Folketrygdfondet mener at en
obligasjonsutsteders handtering av disse forhol-
dene kan pavirke selskapers kredittrisiko.

Dialog

Moter med selskapenes styrer og ledelse er et
sentralt virkemiddel i den ansvarlige forvaltnin-
gen. I dialogen kan Folketrygdfondet be selska-
pene om oppdatering, tilbakemelding, avklaring
eller tiltak i en konkret sak eller innenfor et
bestemt tema. I tillegg star selskapene overfor
utfordringer det forventes at Folketrygdfondet
forholder seg til. Folketrygdfondet har regelmes-
sig meter og kontakt med ledelsen i selskaper i de
nordiske aksjemarkedene, og med styreleder i
saker som herer inn under styrets ansvar. I
arsrapporten for 2020 opplyser Folketrygdfondet
at de i lopet av aret har hatt 252 dialogmeter med
99 selskaper i aksjeportefaljen. Motene var fordelt
med 198 meter med 59 selskaper notert i Norge
og 54 meter med 40 selskaper notert i Danmark,
Sverige og Finland.

I 2020 stemte Folketrygdfondet pa atte for-
melle obligasjonseiermeoter. Folketrygdfondet er
ogsé i dialog med utstedere i obligasjonsmarkedet
utenom de formelle obligasjonseiermetene. Slik
dialog gjennomferes som en del av arbeidet med &
folge opp eksisterende investeringer og for & vur-
dere nye investeringsmuligheter. I 2020 hadde
Folketrygdfondet 113 meter med totalt 87 utste-
dere. I to meter var Folketrygdfondet represen-
tert bade som obligasjonseier og aksjonaer.
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Generalforsamlinger og styrende organer

Deltakelse i og innspill til generalforsamlinger,
bedriftsforsamlinger og valgkomiteer er viktige
aktiviteter i Folketrygdfondets eierskapsarbeid.
En sentral del av eierskapsutevelsen er a stemme
ved generalforsamlingene til alle selskapene der
Folketrygdfondet er aksjonaer. I 2020 ble det
stemt ved 54 ordinzere og 26 ekstraordineere
generalforsamlinger i selskaper notert pa Oslo
Bors, samt 108 generalforsamlinger i selskaper
notert pa bersene i Danmark, Finland og Sverige.
I utgangspunktet legger Folketrygdfondet stor
vekt pa styrenes vurderinger nar konkrete saker
skal behandles i generalforsamlinger. I enkelte til-
feller kan det veere motsetninger mellom de frem-
satte forslagene og aksjoneerenes interesser eller
anerkjente prinsipper for god selskapsstyring. Fol-
ketrygdfondet vil da normalt be om en begrun-
nelse for styrets synspunkt i forkant av general-
forsamlingen for selskaper notert i Norge. I de
tilfeller der det stemmes mot styrets forslag, vil
Folketrygdfondet for bade norske og de ovrige
nordiske selskapene normalt publisere en stemme-
forklaring pa sine nettsider, samt sende en stemme-
begrunnelse til selskapenes styrer i etterkant.

Folketrygdfondet legger vekt pa styrets sam-
mensetning og kompetanse. Fondet deltar ikke
selv i selskapenes styrer, men forventer at selska-
pene i portefeljen har en valgkomité. Folketrygd-
fondet gir innspill til aktuelle valgkomiteer og var i
2020 medlem av 15 valgkomiteer og representert i
tre bedriftsforsamlinger.

Utvikling av god praksis

Folketrygdfondet deltar i ulike initiativer for &
utvikle god praksis og standarder for forretnings-
virksomhet, herunder Norsk institutt for styre-
medlemmer, Norske Finansanalytikeres For-
ening, Eierforum, Norsk restruktureringsforum,
Norsk forum for ansvarlige og barekraftige inves-
teringer (NORSIF), og Verdipapirlovutvalget.

Folketrygdfondets arsrapport gir naermere
informasjon om arbeidet med ansvarlig forvalt-
ning i 2020.

6.3 Arbeidet med skatt og apenhet i
SPU

6.3.1

Finansdepartementet viste i meldingen Statens
pensjonsfond 2020 til Norges Banks forventnings-

Bakgrunn

dokumenter og bruken av disse i forvaltningen av
fondet og arbeidet med ansvarlig forvaltning. Ban-
ken har utarbeidet forventningsdokumenter pé
flere omréder, blant annet klima, menneskerettig-
heter, barns rettigheter og skatt og &apenhet.
Dokumentene er rettet mot styret i selskapene
fondet er investert i, og benyttes av banken som
utgangspunkt for dialogen den har med selska-
pene. 1 forventningsdokumentet om skatt og
apenhet uttrykker Norges Bank en forventning
om at selskaper har en formalstjenlig, veloverveid
og apen skattepraksis.

Som vist til i meldingen har Norge pa myndig-
hetsniva en aktiv rolle i det internasjonale arbei-
det for okt dpenhet, utveksling av opplysninger og
en riktig fordeling av beskatningsrett globalt.
Norsk politikk pa omradet er at arbeidet med luk-
kede skattejurisdiksjoner, internasjonal skatteom-
géelse og en riktig fordeling av beskatningsrett
globalt ber loses gjennom internasjonalt samar-
beid pa myndighetsniva og konsensusbaserte los-
ninger.

Departementet varslet i forbindelse med frem-
leggelsen av fjorarets melding en redegjorelse for
arbeidet med skatt og apenhet i forvaltningen av
SPU i fondsmeldingen véaren 2021. Finanskomi-
teen uttalte i innstillingen til fondsmeldingen for
20202 at:

«Komiteen viser til den viktige offentlige debat-
ten rundt skatteparadis og finansiell dpenhet i
det norske offentlige ordskiftet. Komiteen regis-
trever at Finansdepartementet har varslet at
skatt og apenhet blir et tema i fondsmeldingen til
vdren, og merker seg at fondet selv nylig har tatt
nytt initiativ gjemmom visikobaserte mnedsalg.
Komiteen mener det er viktig at fondet bidrar til
dpenhet og redusert skatteomgdelse internasjo-
nalt, og ber Finansdepartementet vurdere hvor-
dan fondets arbeid pa dette feltet kan tydeliggjo-
res 1 forbindelse med fondsmeldingen for 2021.»

Finansdepartementet ba i brev 22. desember 2020
Norges Bank om en redegjorelse for hvordan ban-
ken felger opp forventningsdokumentet om skatt
og apenhet. Videre ble banken bedt om & beskrive
vurderinger av og kriterier for beslutning om risi-
kobaserte nedsalg pa bakgrunn av selskapers
skatteatferd, samt orientere om planer for arbei-
det med skatt og dpenhet fremover.

2 Innst. 136 S (2020-2021).
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6.3.2 Brev fra Norges Bank

I sitt svarbrev til departementet 18. februar 2021
gjor Norges Bank rede for forventningsdokumen-
tet om skatt og apenhet, dialogen med selskapene
som fondet er investert i, bankens héndtering av
skatterisiko samt planer for arbeidet med skatt og
apenhet fremover. Banken viser i brevet til at til-
naermingen til skatt og apenhet tar utgangspunkt i
mandatet fra Finansdepartementet, og at méalset-
tingen med forvaltningen er a4 seke 4 oppna hey-
est mulig avkastning gitt et akseptabelt risikoniva.
Innenfor den overordnede finansielle malsettin-
gen skal fondet forvaltes ansvarlig. Banken viser
til at skattepolitikk, skattenivier og handhevelse
av skattelovgivning overfor selskaper herer inn
under myndighetenes ansvarsomrade. Samtidig
presiserer banken at det for fondet som finansiell
investor er viktig med klare og stabile rammevil-
kér pa tvers av bransjer og markeder, god sel-
skapsstyring og god rapportering fra selskapene
om skatteforhold.

Norges Bank peker pa at forventningsdoku-
mentet om skatt og apenhet bygger pa inter-
nasjonale prinsipper, herunder OECDs retnings-
linjer for flernasjonale selskaper og G20/OECDs
prinsipper for eierstyring og selskapsledelse.
Bankens forventninger er basert pa tre hoved-
prinsipper: i) skatt skal betales der skonomiske
verdier skapes, ii) selskapenes skatteordninger
er styrets ansvar og iii) offentlig land-for-land-
rapportering ber vere et sentralt element i sel-
skapsrapporteringen om skattemessige forhold.
Banken viser til at det forste prinsippet er viktig i
det internasjonale myndighetsarbeidet pa skatte-
omradet. De to siste prinsippene knytter seg til
risikoen banken som investor star overfor og det
er disse prinsippene banken i hovedsak folger
opp i eierskapsarbeidet.

Banken understreker at den forventer at fler-
nasjonale selskaper har en formalstjenlig og apen
skattepraksis som er forankret i styret, ettersom
aggressiv skatteplanlegging kan gi opphav til
finansiell risiko. Dette har sammenheng med at
selskaper som tar del i aggressiv skatteplanleg-
ging kan vare mer utsatte ved endringer i skat-
tereglene, eller vaere gjenstand for ekt risiko for
skattetvister, beter eller omdemmetap.

Malet med bankens selskapsdialoger om skat-
temessige forhold er 4 bidra til en ansvarlig og
bearekraftig skattepraksis. Banken viser til at skat-
terelaterte problemstillinger er blitt tatt opp i en
rekke selskapsmeter. Dialogen tar utgangspunkt i
temaene i forventningsdokumentet, men det dis-
kuteres ogsa spesifikke utfordringer som selska-

pene star overfor, for eksempel skattetvister eller
spersmél om skatterapportering.

Banken forventer at selskapene er apne om
sin virksombhet i lukkede jurisdiksjoner og lavskat-
teland. Informasjon om slik tilstedevaerelse er
relevant for bankens vurderinger av skatterisiko.
Banken presiserer imidlertid at det kan veere for-
retningsmessige grunner til at et selskap er tilste-
devarende i lukkede jurisdiksjoner og lavskatte-
land, og at banken gjennom dialogen segker & Kklar-
legge begrunnelsen for selskapets valg av juris-
diksjon. Kunnskapen banken far gjennom denne
dialogen gir grunnlag for videre vurderinger av
selskapenes skatterisiko.

1 2020 foretok banken for forste gang risikoba-
serte nedsalg basert pd hensynet til skatt og dpen-
het. Analysene banken la til grunn for nedsalgene
tok utgangspunkt i seks indikatorer for skatteri-
siko; inntektsandel utenfor hjemlandet, tilstede-
vaerelse i lavskatteland og lukkede jurisdiksjoner,
antallet datterselskaper i lavskatteland og lukkede
jurisdiksjoner, om effektiv skatteprosent for sel-
skapet 14 under 10 pst., gjennomsnittet av effektiv
skatteprosent for selskapet over tid og gjennom-
snittet for selskaper i samme bransje.

Banken viser til at risikobaserte nedsalg gjen-
nomferes innenfor den samlede rammen for avvik
fra referanseindeksen og etter en helhetlig vurde-
ring av beslutningenes konsekvenser for portefel-
jens risikoegenskaper. Virkemiddelet vil i trad
med dette i utgangspunktet bare tas i bruk over-
for mindre selskaper der risikoen anses som hey
og banken mener eierdialog ikke vil kunne fore
frem. Banken understreker at risikobaserte
nedsalg ikke er et hovedvirkemiddel i arbeidet
med skatt og apenhet. Eierdialog og selskaps-
analyse er mer sentrale virkemidler.

Banken vil i tiden fremover arbeide med &
oke omfanget av skatteanalysene den foretar av
selskapene. Det pekes imidlertid i brevet pa at
tilgang til data og informasjon om skattepraksis
og -risiko fortsatt er en utfordring i arbeidet med
skatt og dpenhet.

Banken vil videre fortsette sin dialog med sel-
skaper om aggressiv skatteplanlegging, blant
annet med selskaper som har virksomhet i luk-
kede jurisdiksjoner og lavskatteomrader. Banken
vil ogséa ta opp spersmal om selskapenes egen rap-
portering om skatt.

6.3.3 Departementets vurderinger

Norge har en aktiv rolle i det internasjonale arbei-
det for okt dpenhet, utveksling av opplysninger og
en riktig fordeling av beskatningsrett globalt.
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Arbeidet med lukkede skattejurisdiksjoner, inter-
nasjonal skatteomgaelse og en riktig fordeling av
beskatningsrett globalt ber forega gjennom inter-
nasjonalt samarbeid pad myndighetsnivd og kon-
sensusbaserte losninger. Handheving av gjel-
dende skatteregler, samt utvikling av skatteregel-
verket i internretten og gjennom internasjonale
standarder, herer inn under myndighetenes
ansvarsomrade.

Regjeringen legger vekt pd dpenhet og etisk
bevissthet i forvaltningen av Statens pensjons-
fond. Gjennom den ansvarlige forvaltningen
understotter Norges Bank fondets langsiktige
finansielle interesser. Finansdepartementet leg-
ger i forvaltningsmandatet for SPU til grunn at
god avkastning pa lang sikt avhenger av en baere-
kraftig utvikling i ekonomisk, miljemessig og
samfunnsmessig forstand. Som en langsiktig,
finansiell investor vektlegges reell, varig verdiska-
ping i selskapene der fondet er investert, og ikke
eventuelle kortsiktige gevinster som folge av
aggressiv  skatteplanlegging.  Departementet
mener derfor det er viktig at selskaper har en
veloverveid og baerekraftig skattepraksis.

I Norges Banks forventningsdokument om
skatt og apenhet pekes det pa at aggressiv skatte-
planlegging undergraver skattesystemer og kan
innebzere omdemmemessig og finansiell risiko.
Departementet mener det er positivt at Norges
Bank har dialog med selskaper om aggressiv skat-
teplanlegging, ogsd om eventuell tilstedevaerelse
eller virksomhet i lukkede jurisdiksjoner og lav-
skatteomréder. Det kan vare legitime eller forret-
ningsmessige grunner for at selskaper har virk-
somhet eller tilstedevaerelse i sdkalte lukkede
jurisdiksjoner, slik ogsd Norges Bank peker pa.

Kunnskap om selskapenes skatteforhold, ogsa om
tilstedeveerelse i slike jurisdiksjoner, bor inngé i
bankens analyser av selskaper. Departementet
mener derfor det er viktig at banken gjennom sin
dialog med selskapene far informasjon om skatte-
atferd, slik at dette kan inngé i bankens risiko-
analyser.

Formaélet med forvaltningen av SPU er &
oppna heyest mulig avkastning til et akseptabelt
risikonivd. Norges Bank har i enkelte tilfeller
solgt seg ned i selskaper som den anser har saer-
lig hey, langsiktig risiko. Nedsalgene har si langt
veert 1 selskaper der fondets investeringer ikke er
betydelige og der banken mener at eierskapsute-
velse ikke er et egnet virkemiddel. Slike nedsalg
trekker p4 rammen for avvik fra referanseindek-
sen fastsatt av Finansdepartementet, pd lik linje
med evrig aktiv forvaltning. Departementet ser
det som positivt at Norges Bank legger vekt pa
vurderinger av baerekraftig skattepraksis og at
den i 2020 solgte seg ut av selskaper der skatte-
risikoen ble vurdert som uakseptabel.

Departementet mener det ogsa er positivt at
Norges Bank rapporterer om sitt arbeid med skatt
og dpenhet. Banken ber lopende vurdere hvordan
forventningsdokumentet om skatt og dpenhet kan
videreutvikles og hvordan den ytterligere kan
styrke sitt arbeid pa dette omradet, innenfor rollen
som en langsiktig, finansiell investor.

Departementet legger i denne meldingen opp
til at korrupsjonskriteriet i retningslinjene for
observasjon og utelukkelse fra SPU utvides til &
omfatte ogsd annen grov gkonomisk kriminalitet,
herunder skatteunndragelse og tilretteleggelse
for dette, se omtale i avsnitt 7.5.6.
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7 Oppfoelging av Etikkutvalgets utredning

7.1 Innledning

Finansdepartementet innferte etiske retnings-
linjer for Statens pensjonsfond utland (SPU) (den
gang Statens petroleumsfond) i  2004.
Retningslinjene bygget pa forslag i NOU 2003: 22
Forvaltning for fremtiden (Graver-utvalget).
Siden den gang har fondets storrelse okt betyde-
lig og investeringene er spredt til vesentlig flere
land og selskaper. Samtidig har det funnet sted
en betydelig utvikling forventninger og krav til
ansvarlighet fra selskaper og investorer, og nye
etiske utfordringer i forvaltningen av fondet er
kommet til.

I lys av disse utviklingstrekkene oppnevnte
regjeringen i 2019 et offentlig utvalg for a vurdere
og eventuelt foresli endringer i det etiske ramme-
verket for fondet. Utvalget ble bedt om & vurdere
seerlig folgende fire omrader:

— virkemidlene i retningslinjene og sammen-
hengen mellom dem

— kriteriene for etiske minstekrav som ber stilles
til selskaper

— etiske hensyn knyttet til selskaper i enkelte
land

— hvordan svak tilgang pa informasjon om
selskaper skal handteres

Utvalget, som ble ledet av professor Ola Mestad,
avga sin utredning NOU 2020: 7 Verdier og ansvar
den 15. juni 2020. Utvalget mener det etiske ram-
meverket for SPU har fungert godt, men utvalget
foreslo noen endringer i de gjeldende retningslin-
jene for observasjon og utelukkelse av selskaper
fra SPU. Departementets forvaltningsmandat til
Norges Bank ble ogsa foreslatt justert pa enkelte
punkter.

Utredningen har veart pa hering, med frist
20. oktober 2020. Det kom inn rundt 50 heringsut-
talelser. De fleste innspillene ga uttrykk for at
utvalgets forslag vil bidra til & styrke det etiske
rammeverket for fondet. Samtidig pekte flere pa
enkelte omrader der man ber gé lenger enn det
utvalget har foreslatt. Stortingets finanskomité
hadde i Innst. 136 S (2020-2021) enkelte merkna-

der til deler av utvalgets utredning og det etiske
rammeverket.

Departementet legger i denne meldingen opp
til at utvalgets forslag i hovedsak felges opp, men
med enkelte justeringer. I dette kapittelet gjen-
nomgas utvalgets utredning, heringsuttalelsene
og departementets vurderinger av de ulike tema-
ene. Finanskomiteens merknader er omtalt der
komiteen har hatt innspill.

7.2 Etiske forpliktelser, formal og
normgrunnlag

7.2.1
De etiske forpliktelsene

Utvalgets utredning

Utvalget peker pa at SPU er et redskap for a for-
valte inntektene fra vare petroleumsressurser slik
at ogsa fremtidige generasjoner fir glede av res-
sursene. A forvalte fondet med sikte pé varig ver-
diskaping for nalevende og fremtidige generasjo-
ner, er ifelge utvalget i seg selv en etisk forplik-
telse. Utvalget viser til at investeringsstrategien
for fondet er utformet med utgangspunkt i &
«oppna hey avkastning pa investeringene samti-
dig som det ikke tas for mye risiko».

En annen etisk forpliktelse er ifelge utvalget &
unnga a veere investert i virksomheter og aktivite-
ter som er av en slik karakter at fondet av etiske
grunner ikke ber vare investert i slike. Retnings-
linjene for observasjon og utelukkelse skal bidra
til at fondet ikke er investert i selskaper som med-
virker til eller selv er ansvarlig for grovt uetiske
forhold. Det kan veere knyttet til produksjon av
bestemte typer produkter som tobakk og visse
typer vapen, eller det kan skyldes grove krenkel-
ser av menneskerettigheter, alvorlige miljoodeleg-
gelser eller uakseptable klimagassutslipp som
folge av selskapers atferd.

Disse to etiske forpliktelsene balanserer etter
utvalgets mening de hensynene det er rimelig a
anta det norske folk vil kreve at fondet ivaretar, og
ber fortsatt ligge til grunn for forvaltningen av
fondet.
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Formadlet med retningslinjene for observasjon og
utelukkelse

Formalet med retningslinjene for observasjon og
utelukkelse er & soke & unnga at fondet er inves-
tert i selskaper som selv er ansvarlige for eller
medvirker til grove etiske normbrudd. Utvalget
mener dette er viktig 4 fastholde. Utvalget viser til
at dette ogsa ligger til grunn i de tilfeller Norges
Bank beslutter eierskapsutevelse som virkemid-
del fremfor utelukkelse eller observasjon. Banken
vil da gjennom sitt eierskapsarbeid forsoke &
pavirke selskapet slik at selskapet ikke lenger
medvirker til grove normbrudd. Utvalget mener
det er grunn til & tro at ogsa Etikkradets arbeid i
storre eller mindre grad pévirker selskapers
atferd, men legger likevel vekt pé at det er viktig &
skille mellom hvilket formaél virkemiddelet skal ha
og hvilke eventuelle effekter som kan komme i til-
legg.

Det er ingen formalsbestemmelse i retnings-
linjene i dag. Utvalget foreslar at det tas inn en for-
malsparagraf i retningslinjene der det fremgéar at
formalet er &4 unngé at fondet er investert i selska-
per som forirsaker eller medvirker til grove
etiske normbrudd.

Normgrunnlag

Utvalget viser til at det helt siden behandlingen av
Graver-utvalgets utredning er lagt vekt pa at de
etiske retningslinjene skal bygge pa et verdi-
grunnlag som har bred stotte i befolkningen. Et
verdigrunnlag som bygger pa internasjonale kon-
vensjoner pa omradene for miljg, menneskerettig-
heter og arbeidstakerrettigheter, bidrar ifelge
utvalget til dette. Utvalget ble bedt om & vurdere
«i hvilken grad det har skjedd en utvikling i norsk
og internasjonal konsensus med hensyn til etiske
minstekrav som beor stilles til selskaper». Utvalget
skriver:

«Utvalget mener at et etisk rammeverk som
har en forankring i internasjonale konvensjo-
ner, standarder og retningslinjer, gir et godt
grunnlag for konsensus nasjonalt og interna-
sjonalt. En direkte kobling til konvensjoner o.1.
er likevel ikke hensiktsmessig for alle kriteri-
ene i retningslinjene. Noen av kriteriene er
knyttet til eksisterende internasjonale instru-
menter, mens andre ikke er det. I noen tilfeller
gir slike instrumenter veiledning (for eksem-
pel nar det gjelder brudd pé arbeidstakerrettig-
heter), men i andre tilfeller finnes ikke tilsva-
rende detaljerte normsett (for eksempel nér

det gjelder tap av naturmangfold). Kriteriene
reflekterer internasjonale og norske grunnleg-
gende etiske verdier.»

Konvensjonene som de etiske retningslinjene byg-
get pa for 15 ar siden, gjelder ogsa i dag. Noen av
dem er ifolge utvalget blitt videreutviklet, og noen
nye er kommet til, blant annet innen klima og
urfolks rettigheter. De endringene som har funnet
sted for ikke-rettslig bindende retningslinjer fra
blant andre OECD og FN, har ifelge utvalget veert
storre 1 denne perioden. Disse retningslinjene
bidrar til 4 oversette flere av de temaene som kon-
vensjonene ombhandler, til praktisk anvendbare
normer for selskaper og investorer. Retningslin-
jene fra OECD og FN er forst og fremst ment a
veilede hvordan selskaper og investorer kan opp-
tre pa en ansvarlig mate, og slik forebygge etiske
normbrudd. De er ikke rettet mot utelukkelse av
selskaper pa grunn av risiko for alvorlige norm-
brudd. I rammeverket for SPU er de ikke-rettslig
bindende retningslinjene dermed ifelge utvalget
« forste rekke relevante for Norges Banks ansvar-
lige forvaltning, selv om de ogsd kan veilede
Etikkradets skjennsutevelse».

Utvalget foreslar at FNs veiledende prinsipper
for neeringsliv og menneskerettigheter (UNGP)
inkluderes i departementets forvaltningsmandat
til Norges Bank som del av normgrunnlaget for
bankens ansvarlige forvaltning. UNGP ble vedtatt
i 2011 og er blitt den radende internasjonale stan-
darden for hva som forventes av stater og
neeringsliv pA menneskerettighetsomradet.

7.2.2 Hearingsuttalelser

Det er bred stotte til utvalgets vurderinger av hva
som er de etiske forpliktelsene i forvaltningen av
fondet. Tilsvarende er det bred stotte til 4 ta inn en
formélsbestemmelse i trdd med utvalgets forslag i
retningslinjene for observasjon og utelukkelse.
Tankesmia Pan mener «det ber veere et selvsten-
dig mal ved uttrekk at andre investorer folger
etter, slik at pavirkningen blir sterre».

Horingsinstansene slutter seg videre til utval-
gets droefting av behovet for at det er bred oppslut-
ning om normgrunnlaget for det etiske ramme-
verket for fondet. Enkelte har likevel innvendin-
ger til hvordan noen konvensjoner og retningslin-
jer skal forstas og anvendes, blant annet i kriteriet
om individers rettigheter i krig og konflikt, salg av
vapen og i diskusjonen om investeringer i land
med normer som avviker fra vére, jf. omtale i hen-
holdsvis avsnitt 7.5.3, 7.5.4 og 7.9.
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Etiske forpliktelser

Sikre at ogsd kommende
generasjoner far del i oljeformuen

Mal om a oppna
hgyest mulig
avkastning

Avkastning avhengig av
en baerekraftig utvikling

Forvaltningsmandat Ansvarlig forvaltning

(i forvaltningsmandatet)

Ikke investere der det er en
uakseptabel risiko for at selskaper som
fondet er investert i medvirker til grovt

uetiske forhold

Etiske retningslinjer

Etiske kriterier
- Atferd
- Produkt

Standardsetting

- Prinsipper, forventninger
0g posisjoner

- Internasjonale standarder

- Forskning

- Brede initiativer

Bazerekraftig investering
- Miljpmandater

- Risikohandtering

- Risikobaserte nedsalg

Eierskapsutgvelse
- Stemmegivning
- Selskapsdialog

Kjede av virkemidler

Eierskaps-
utgvelse

Observasjon

Figur 7.1 Det etiske rammeverket for SPU

Kilde: Finansdepartementet.

7.2.3 Departementets vurderinger

Departementet slutter seg til utvalgets vurderin-
ger av fondets to etiske forpliktelser. A forvalte
fondet med sikte pa varig verdiskaping for ndle-
vende og fremtidige generasjoner, er i seg selv en
etisk forpliktelse. 1 lov om Statens pensjonsfond § 1
er denne forpliktelsen formulert slik: «Sparingen i
Statens pensjonsfond skal stette opp under finan-
sieringen av folketrygdens pensjonsutgifter. Spa-
ringen skal ivareta langsiktige hensyn ved anven-
delse av statens petroleumsinntekter slik at petro-
leumsformuen kommer béde dagens og fremti-
dige generasjoner til gode.» Handlingsregelen for
budsjettpolitikken er her sentral. Etter handlings-
regelen skal den érlige overferingen fra SPU til
statsbudsjettet over tid begrenses til forventet
realavkastning av fondets investeringer, estimert
til 3 pst. Regelen apner for & kunne bruke mer enn
dette i ar med nedgang i norsk skonomi, mens det
skal brukes mindre i ar der det gar godt i ekono-
mien. Nar bare avkastningen brukes, kan fondet
bevares ogsi til senere generasjoner. I § 2 i pen-
sjonsfondloven heter det videre: «Maéalet med
investeringene i Statens pensjonsfond skal veere a
oppné heyest mulig avkastning med en akseptabel

risiko. Innenfor denne rammen skal fondet forval-
tes ansvarlig.» Ansvarlig forvaltning bidrar til a
fremme langsiktig og barekraftig verdiskaping i
selskapene og markedene der fondet er investert.
Departementet er ansvarlig for 4 fastsette en
investeringsstrategi med sikte pa 4 oppna heyest
mulig avkastning med en akseptabel risiko, og
fastsette krav om ansvarlig forvaltning. Alle vik-
tige veivalg i investeringsstrategien forankres i
Stortinget. Investeringsstrategien er uttrykt i et
forvaltningsmandat til Norges Bank, som er gitt i
oppgave a forestd den operative forvaltningen av
fondet. Banken tar i den operative forvaltningen,
innenfor forvaltningsmandatet, beslutninger om
enkeltinvesteringer og utever eierrettigheter uav-
hengig av departementet.

Samtidig er enkelte produkter og noen typer
adferd av en slik karakter at en av etiske grunner
tkke skal veere investert i slik virksomhet. Dette er
ogsa en etisk forpliktelse som skal ivaretas i forvalt-
ningen av fondet. Denne forpliktelsen ivaretas gjen-
nom retningslinjene for observasjon og utelukkelse
av selskaper fra SPU. Retningslinjene fastsettes av
departementet etter forankring i Stortinget.
Etikkradet er gitt i oppgave 4 overvake portefeljen
og gi rdad om hvorvidt selskaper skal settes til
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observasjon eller utelukkes etter retningslinjene.
Ansvaret for & beslutte virkemiddelbruken er lagt
til Norges Banks hovedstyre. For observasjon eller
utelukkelse besluttes, skal banken vurdere om
eierskapsutevelse kan veere egnet til 4 redusere
risikoen for fortsatt normbrudd. De ulike virkemid-
lene skal ses i sammenheng. Det etiske rammever-
ket for fondet er illustrert i figur 7.1.

7.3 Virkemidler

7.3.1

Utvalget mener at virkemidlene i retningslinjene
fortsatt ber veere utelukkelse, observasjon og
eierskapsutevelse. Utvalget skriver:

Utvalgets utredning

«Utelukkelser gjares som nevnt etter bade pro-
duktbaserte og atferdsbaserte kriterier. Obser-
vasjon kan benyttes dersom det er usikkerhet
om grunnlaget for utelukkelse. Norges Bank
beslutter om selskaper skal utelukkes eller set-
tes til observasjon under atferdskriteriene
etter tilrddinger fra Etikkradet. For Norges
Bank beslutter observasjon eller utelukkelse
av et selskap, skal banken vurdere om
eierskapsutevelse kan vare egnet til 4 redu-
sere risikoen for fortsatt normbrudd. Norges
Bank vurderer da om banken gjennom
eierskapsutevelse kan pavirke selskapet til &
endre sin atferd slik at risikoen for normbrudd
framover reduseres tilstrekkelig. Eierskapsut-
ovelsen vil da veere rettet inn mot den risikoen
for normbrudd som Etikkradet beskriver i sin
tilrading.»

Utvalget mener dette ber viderefores. I lys av nor-
mutviklingen og andre utviklingstrekk de senere
arene, foreslar utvalget 4 endre enkelte av kriteri-
ene for observasjon og utelukkelse, jf. omtale i
avsnitt 7.4 og 7.5.

Medvirkning gjennom eierskap og leveranderkjeder

Etter retningslinjene kan observasjon og ute-
lukkelse besluttes «for selskaper der det er en
uakseptabel risiko for at selskapet medvirker til
eller selv er ansvarlig for» normbrudd etter naer-
mere definerte kriterier. Selskaper kan pé ulike
mater medvirke til normbrudd som andre akterer
har det direkte ansvaret for. OECDs retningslinjer
og FNs prinsipper kan ifelge utvalget gi vei-
ledning for hvordan selskapers medvirkning til
normbrudd kan vurderes. Utvalget understreker
at ved anvendelsen av medvirkningsvilkaret i ret-

ningslinjene for observasjon og utelukkelse, ma
vilkaret likevel tolkes selvstendig.

En problemstilling som utvalget drefter seer-
skilt, er medvirkning gjennom finansiering. Kapi-
tal kan ses pa som en innsatsfaktor pa lik linje
med andre innsatsfaktorer. Utvalget mener samti-
dig det ma skilles mellom ulike finansieringsfor-
mer i denne sammenhengen.

Generelt sett er prosjektfinansiering eller andre
former for eiendelsbasert finansiering ifelge utval-
get eksempler pa finansieringsformer med en naer-
mere tilknytning mellom bank og klient enn ordi-
neer utlinsvirksomhet. Prosjektfinansiering vil ofte
vaere et vesentlig bidrag til et prosjekt. En bank vil
ifelge utvalget ha full oversikt over planene for de
prosjektene den bidrar & finansiere, og banken har
ogsa mulighet til & stille krav gjennom spesifikke
klausuler i lanevilkarene, som for eksempel krav til
konsekvensvurdering og tiltaksplaner, klagemeka-
nismer og oppdateringer av fremdrift eller status
for menneskerettighetsarbeid. Dersom en bank
ikke har stilt noen krav i en situasjon der mulighe-
ten var til stede og normal aktsomhet skulle tilsi
slike krav, kan situasjonen samlet sett tale for at
banken medvirker til den skaden som klienten for-
arsaker.

Noen prosjekter kan ifelge utvalget forarsake
alvorlig skade, uavhengig av hvordan prosjektet
gjennomferes. 1 sveert alvorlige tilfeller mener
utvalget at dette kan danne grunnlag for uteluk-
kelse fra fondet av banker som bidrar med finansi-
eringen av slike prosjekter. Utvalget peker pa at en
bank tar et aktivt valg om 4 finansiere et prosjekt,
men kunne latt vaere. Dersom det er vanskelig &
erstatte en banks finansiering med andre finansier-
ingskilder, kan det etter utvalgets syn innebare
ytterligere naerhet til det aktuelle bruddet.

Retningslinjene er fremoverskuende, og det vil
derfor veere sentralt for vurderingen om den aktu-
elle banken viser vilje til 4 endre atferd. Endringer
i hvordan banken gjennomferer aktsomhetsvurde-
ringer, eller hvilke krav banken stiller ved langiv-
ning fremover, kan veere relevante.

Utvalget mener at finansinstitusjoner ikke ber
utelukkes bare fordi de finansierer andre selskaper
som er utelukket fra fondet. Utvalget legger videre
til grunn at det skal sveert mye til for banker uteluk-
kes fra SPU som folge av lanevirksomhet eller lig-
nende forretningsmessige forhold der risikoen for
normbrudd felger av klientens atferd, uten kon-
krete forhold som knytter bankens egen atferd
neermere til normbruddet. For det forste er det
ikke en rimelig forventning at fondet skal ha over-
sikt over slike forretningsforhold, blant annet fordi
lovgivningen i mange land hindrer banker fra a
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offentliggjore detaljer om utldnsvirksomheten.
Videre skal det mye til for at selskaper utelukkes
fra fondet pa bakgrunn av normbrudd hos kunder.

Mangelfulle aktsomhetsvurderinger ber etter
utvalgets syn ikke i seg selv vaere grunnlag for
utelukkelse med mindre det kan anses som med-
virkning til et meget alvorlig forhold. Utvalget
mener en slik tilneerming til bankers virksomhet
er i trdd med hvordan leveranderkjedeforhold og
medvirkning ellers vurderes under atferdskriteri-
ene.

7.3.2 Heringsuttalelser

Det er bred stotte til forslaget om & viderefore
observasjon, utelukkelse og eierskapsutevelse
som virkemidler. Enkelte heringsinstanser mener
terskelen for utelukkelse er for hoy, og enkelte tar
vil orde for & innfere sakalt positiv filtrering av sel-
skaper, sarlig pad klimaomridet, se neermere
omtale i avsnitt 7.8 og 7.9.

7.3.3 Departementets vurderinger

Departementet deler utvalgets vurdering av at
observasjon, utelukkelse og eierskapsutevelse
viderefores som virkemidler i retningslinjene. Vir-
kemidlene utfyller hverandre og bidrar sammen til
4 oppna formalet om at fondet ikke skal veere inves-
tert i selskaper som medvirker til eller selv er
ansvarlige for grove normbrudd. Utelukkelser gjo-
res etter produktbaserte og atferdsbaserte krite-
rier, og observasjon kan benyttes dersom det er
usikkerhet om grunnlaget for utelukkelse eller
utviklingen fremover. Virkemidlene skal ses i sam-
menheng, og for Norges Bank beslutter observa-
sjon eller utelukkelse av et selskap, skal banken
vurdere om eierskapsutevelse kan vaere egnet til 4
redusere risikoen for fortsatt normbrudd. Etter
departementets vurdering kan eierskapsutevelse
vaere et effektivt virkemiddel for & redusere risi-
koen for normbrudd ved & pavirke selskaper til &
endre atferd. Det ber ikke anses som et mindre
effektivt eller omfattende virkemiddel enn observa-
sjon eller utelukkelse. Dersom eierskapsutevelse
besluttes, er det mulighetene til & pavirke til endret
atferd som er avgjerende. Sammenhengen mellom
virkemidlene er naermere dreftet i avsnitt 7.6.
Utvalget har vurdert i hvilken grad banker
gjennom & bidra til 4 finansiere selskaper kan
anses & medvirke til selskapers normbrudd.
Utvalget mener det i denne sammenhengen er
viktig 4 skille mellom bankers prosjektfinansier-
ing og vanlig bankvirksomhet. Departementet
deler utvalgets syn. Prosjektfinansiering er en

finansieringsform som innebarer en tettere til-
knytning mellom bank og ldntaker enn ordinzer
utlansvirksomhet, og kan dermed vaere grunnlag
for utelukkelse fra fondet under serlige
betingelser. Departementet deler utvalgets vur-
dering av at dersom en bank ikke har stilt noen
krav i en situasjon der muligheten var til stede og
normal aktsomhet skulle tilsi det, kan det samlet
sett tale for at banken medvirker til skade som
klienten forarsaker. Utvalget viser til at noen pro-
sjekter vil forarsake alvorlig skade, uavhengig av
hvordan prosjektet gjennomferes. Departemen-
tet er videre enig med utvalget i at dette i sveert
alvorlige tilfeller kan danne grunnlag for uteluk-
kelse fra fondet. En bank tar et aktivt valg om &
finansiere et prosjekt, men kunne ha latt vere.
Hvis det er vanskelig 4 erstatte en banks finansi-
ering med andre finansieringskilder, kan det gi
ytterligere naerhet til bruddet.

7.4 Produktkriteriene

7.4.1

Ifelge produktkriteriene skal selskaper utelukkes
dersom de produserer tobakk, enkelte vapentyper
eller hvis kull utgjer en viss andel av virksomhe-
ten. I tillegg skal selskaper som selger vapen til
stater som er omfattet av det sikalte statsobliga-
sjonsunntaket (for tiden Syria og Nord-Korea),
utelukkes. § 2 i retningslinjene lyder:

Gjeldende bestemmelse

«§ 2. Kriterier for produktbasert observasjon

og utelukkelse av selskaper

(1) Fondet skal ikke vaere investert i selskaper
som selv eller gjennom enheter de kontrol-
lerer:

a) produserer vapen som ved normal
anvendelse bryter med grunnleggende
humanitaere prinsipper

b) produserer tobakk

©) selger vapen eller militeert materiell til
stater som er omfattet av ordningen for
statsobligasjonsunntak omtalt i manda-
tet for forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond utland § 3-1 andre ledd bok-
stav c. (...)

(2) Observasjon eller utelukkelse kan beslut-
tes for gruveselskaper og kraftprodusenter
som selv eller konsolidert med enheter de
kontrollerer enten:

a) far 30 pst. eller mer av sine inntekter fra
termisk kull,

b) baserer 30 pst. eller mer av sin virksom-
het pa termisk kull,
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¢) utvinner mer enn 20 millioner tonn ter-
misk kull per é&r, eller

d) har en kraftkapasitet pd mer enn 10 000
MW fra termisk kull.

(3) I vurderingen etter annet ledd skal det ogsa
legges vekt pa fremoverskuende vurderin-
ger, herunder av eventuelle planer som vil
endre nivaet pa utvinning av eller kraftkapa-
siteten knyttet til termisk kull, redusere
inntekts eller virksomhetsandelen knyttet
til termisk kull og/eller oke inntekts- eller
virksomhetsandelen knyttet til fornybare
energikilder.

(4) Rad og beslutninger om utelukkelse av sel-
skaper basert pa annet og tredje ledd skal
ikke omfatte et selskaps grenne obligasjo-
ner der disse er anerkjent gjennom inklu-
dering pé angitte indekser for slike obliga-
sjoner eller verifisert av anerkjent tredje-
part.»

Ansvaret for a4 handtere de ulike produktkriteri-
ene er delt mellom Etikkradet og Norges Bank.
For visse vapentyper, tobakk og salg av militeert
materiell, er det Etikkrddet som identifiserer og
tilrar hvilke selskaper som skal utelukkes. Beslut-
ningsmyndigheten er lagt til Norges Banks
hovedstyre. Kriteriene er objektive og absolutte i
den forstand at ethvert selskap med virksomhet
som omfattes av dem, skal utelukkes. Selskaper
kan etter produktkriteriene bare utelukkes som
folge av sin egen produksjon eller produksjon i
selskaper de kontrollerer.

For kullkriteriet har Norges Bank hovedansva-
ret for 4 identifisere selskaper som ber utelukkes,
men Etikkradet kan ogsd gi rdd om utelukkelse
eller observasjon etter dette kriteriet.

Utvalget foreslar a inkludere dedelige auto-
nome vapen i listen med vipen som skal omfattes
av vapenkriteriet, og & utvide rammen for anven-
delsen av Kkjernevapenkriteriet noe, i tillegg til
enkelte presiseringer av Kriterienes ordlyd.
Utvalget far stotte fra flere heringsinstanser for
sine forslag til endringer, men enkelte er ogsa
imot enkelte av forslagene. Noen tar til orde for
at det ber innferes kriterier for flere produkter,
som vapen generelt, alkohol og cannabis. Depar-
tementet slutter seg i hovedsak til utvalgets for-
slag, men med noen justeringer. Departementet
mener det ber innferes et kriterium for & ute-
lukke produsenter av cannabis til rusformal. De
ulike kriteriene omtales naermere nedenfor,
mens kullkriteriet inngar som en del av omtalen i
avsnitt 7.8 der hensynet til klima i forvaltningen
av SPU er omtalt.

7.4.2 Vapenkriteriet
7.4.2.1

Fondet skal etter § 2 ikke veere investert i selska-
per som selv eller gjennom enheter de kontrolle-
rer produserer vapen som ved normal anvendelse
bryter med grunnleggende humaniteere prinsip-
per, jf. avsnitt 7.4.1. Finansdepartementet redegjor
i de arlige stortingsmeldingene om Statens pen-
sjonsfond for hvilke vipentyper som omfattes av
retningslinjene. Denne listen har veert uendret
siden de etiske retningslinjene ble innfort i 2004,
jf. omtale i NOU 2003: 22:

Gjeldende bestemmelse

«Vapenkriteriet omfatter kjemiske vipen, bio-
logiske vapen, antipersonellminer, udetekter-
bare fragmenter, brannvapen, blindende laser-
vapen, klasevapen og kjernevipen. Fondet skal
heller ikke veaere investert i selskaper som
utvikler eller produserer sentrale komponen-
ter til denne typen vapen.»

Listen omfatter de vipentypene som det er for-
budt for Norge & produsere, besitte eller bruke
etter konvensjoner som Norge har sluttet seg til.
Siden 2005 har Etikkradet anbefalt 4 utelukke 30
selskaper etter vapenkriteriet.

7.4.2.2
Enkelte presiseringer av vdpenkriteriet

Utvalgets utredning

Utvalget foreslar enkelte presiseringer av vapen-
kriteriet. Utvalget foreslar for det forste at listen
med vdpen tas inn i retningslinjene, og at det sam-
tidig gjores Kklart at listen ikke nedvendigvis er
uttemmende.

Utvalget foreslar videre at Kriteriets ordlyd
endres, slik at det klart fremgér at bade produk-
sjon og utvikling av vipen er ment omfattet, samt
at kriteriet gjelder bade vapen og deres sentrale
komponenter. Forslaget bringer ordlyden i trad
med slik kriteriet er blitt forstitt og praktisert
siden 2005.

Vdpen generelt

I utredningen vises det til at ethvert vipen i
utgangspunktet kan brukes i strid med humani-
teerretten. Sa lenge selskaper som produserer
vapen inngar blant fondets investeringer, kan
vapen som er produsert av disse, bli brukt ulovlig.
Et vidtgdende tiltak for 4 unngé at fondet er inves-
tert i selskaper som produserer vipen som bru-
kes ulovlig, ville ifelge utvalget veere & utelukke
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samtlige vapenprodusenter fra SPU. Utvalget gar
imidlertid ikke inn for dette, og skriver blant
annet:

«Det er imidlertid etter utvalgets oppfatning
ikke grunnlag for & si at det er bred oppslut-
ning i Norge om at all produksjon eller salg av
militeere vapen og militeert materiell i seg selv
er uetisk. Norge har et militeert forsvar og all-
menn verneplikt, den norske stat kjoper vipen
og militeert utstyr fra en rekke produsenter, det
foregar vapenproduksjon i Norge og selskaper
eksporterer slikt materiell til andre stater etter
godkjenning fra norske myndigheter. Nar det
for eksempel er etablert et kriterium som ute-
lukker samtlige tobakksprodusenter fra SPU,
er dette ut fra forutsetningen om at enhver
bruk av tobakk er skadelig og dermed uensket.
Man kan ikke pa samme maéte legge til grunn
at all produksjon, salg eller bruk av militeere
vapen er uegnsket.»

Utvalget anbefaler pa denne bakgrunn ikke at alle
selskaper klassifisert som vapenprodusenter ute-
lukkes fra SPUs investeringsunivers. Etter utval-
gets syn ber problemer med ulovlig bruk av vipen
i stedet motes med mer malrettede kriterier.

Dadelige autonome vdpen

Utvalget foreslar at dodelige autonome viapen (AV)
legges til listen av vapen som skal omfattes av kri-
teriet. Nar automatisering blir s omfattende at en
taler om autonomi, innebaerer det at ikke bare
utferelsen av maktbruk, men selve beslutningen
om maktbruk med mulig dedelig utgang overlates
til maskiner. Da vil slike systemer selv, uten et
reelt menneskelig inngrep, kunne velge ulike gra-
der av nar, mot hvem og hvordan makt skal bru-
kes. Det er etter utvalgets mening prinsipielt pro-
blematisk at beslutninger om maktbruk ikke er
underlagt direkte menneskelig kontroll. Selv om
det i fremtiden skulle komme en si avansert tek-
nologi at den vil kunne tilfredsstille humaniteerret-
tens krav om distinksjon, altsi skille mellom mili-
teere mal og sivile som skal beskyttes mot direkte
angrep, vil slik autonomi etter utvalgets mening
«veere etisk problematisk fordi ansvarsforholdene
som det humanitaerrettslige regelverk forutsetter,
blir uklare og desintegrerer».

Utvalget viser til at det kan veere mulig 4 se for
seg utvalgte bruksomrader hvor AV ikke er rettet
mot mennesker, eller hvor f eller ingen sivile er
til stede. Da vil slike problemstillinger ifelge utval-

get vaere mindre aktuelle. Utvalget skriver at det
altsd ikke er «gitt at bruk av AV under enhver
omstendighet vil veere i strid med grunnleggende
humanitaere prinsipper for krigfering».

Skulle det komme i stand en internasjonal
avtale som regulerer AV og som Norge slutter seg
til, legger utvalget til grunn at dedelige autonome
vapen vil matte omfattes av vapenkriteriet. Det er
imidlertid ifelge utvalget uvisst bade om og even-
tuelt nar en slik avtale kan komme i stand. Etter
utvalgets mening ber likevel ikke en slik avtale
vaere en forutsetning for at selskaper som utvikler
og produserer AV skal kunne utelukkes fra SPU.
Utvalget viser i denne sammenhengen blant annet
til at klasevapen ble inkludert i vapenlisten fire ar
for det foreld en internasjonal avtale som forbyr
klasevapen.

I fraveer av en klar og omforent definisjon av
hva AV omfatter, skriver utvalget at det vil vaere
naturlig 4 ta utgangspunkt i vipensystemer som
faller innenfor en rimelig forstielse av begrepet
AV, og hvor det virker klart at deres intenderte
bruk vil stride mot grunnleggende humanitaere
prinsipper for krigfering. Det er ifelge utvalget
forst og fremst selskaper som har sluttproduksjo-
nen, det vil si der de ulike komponentene settes
sammen, som skal omfattes. Produkter med flere
formal, sikalt dual use, vil ikke omfattes, slik prak-
sisen ogsa er for andre vapentyper. Utvalget slar
fast at det ogsa ligger fast at «terskelen for uteluk-
kelse av selskaper fra SPU skal veere hoy, og at det
ikke er meningen at ethvert selskap som kan
knyttes til produksjon eller utvikling av AV, skal
rammes av Kriteriet».

Kjernevdpen

For kjernevapen foreslar utvalget at visse typer
leveringsplattformer som bare kan benyttes for
kjernevapen, ber omfattes av kriteriet. I dag blir
ikke selskaper som produserer slike plattformer
utelukket. Utvalget skriver at det har forstaelse for
at kjernevapenkriteriet medferer krevende gren-
sedragninger. Likevel mener utvalget at visse
typer undervannsbater vanskelig kan ses pd som
annet enn en nedvendig og integrert del av et
kjernevapensystem, dersom de ikke er bygget for
noe annet formal enn & veere plattform for utsky-
ting av kjernevapenmissiler. En slik undervanns-
bat vil etter utvalgets syn falle inn under en rime-
lig forstdelse av hva som er 4 anse som sentrale
komponenter til kjernevapen. Utvalget viser til fol-
gende definisjon av hvilke typer produkter som
kan gi grunnlag for utelukkelse:
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«En sentral komponent til et kjernevipen er en
komponent som er designet, utviklet, produsert
eller tilpasset for bruk bare i et kjernevipen og
som er kritisk for vapenets funksjon og bruk.»

Med leveringsplattform menes ifelge utvalget i
forste rekke ubater, men det kan ogsa veere andre
typer plattformer. En slik utvidelse av Kkriteriets
virkeomrade krever endring av praktiseringen,
men ingen endring i kriteriets ordlyd.

Kriteriet omfatter i dag ikke produksjon eller
utvikling av produkter med flere formal, der ett er
knyttet til kjernevapen. Utvalget mener dette ber
ligge fast. Utvalget viser samtidig til at det kan
skje en utvikling «hvor et gkende antall systemer
og produkter har flere formal, hvorav ett er knyt-
tet til kjernevapen». I fremtiden kan det ifolge
utvalget «bli nedvendig & gjere enkelte unntak fra
hovedregelen med hensyn til vurdering av kom-
ponenter med flere formal.»

Statsobligasjonsunntaket

Det eksisterende statsobligasjonsunntaket er etter
utvalgets syn et objektivt og lite problematisk
kriterium. Samtidig er det et kriterium som har
liten reell betydning for fondet. De landene som
er og har vart omfattet, har uansett ikke veert
aktuelle for fondets investeringer. I dag er det
kun Syria og Nord-Korea som omfattes av
statsobligasjonsunntaket. Basert pa det vi vet i
dag, vil kriteriet slik utvalget ser det «ogsa fram-
over ramme statsobligasjoner som neppe vil
veere aktuelle for SPUs investeringer». Utvalget
gér likevel ikke inn for at bestemmelsen fjernes.
Det samme gjelder for kriteriet som begrenser
fondets investeringer i selskaper som selger
vapen og militeert materiell til stater som er
omfattet av statsobligasjonsunntaket. Utvalget
viser til at fondet er bredt investert over store
deler av verden, og det er vanskelig & overskue
utviklingen flere ar frem i tid.

7.4.2.3

En rekke heringsinstanser stetter, og ingen er
imot, forslagene om & presisere vapenkriteriet og
at listen med aktuelle vapen tas inn i retningslin-
jene. Changemaker, Framtiden i vdre hender og
Redd Barna ensker likevel 4 ga lenger enn utval-
get og mener at alle vapenprodusenter ber ute-
lukkes fra fondet. De skriver at det ved investerin-
ger i vipen og vapensystemer alltid vil vaere en
uakseptabel risiko for at fondet bidrar til mennes-
kerettighetsbrudd.

Heringsuttalelser

En rekke heringsinstanser stotter forslaget
om & ta inn dedelige autonome vépen i listen av
vapen som skal omfattes av kriteriet. Forsvarsde-
partementet og Etisk Rad for Forsvarssektoren
(ERF) har innvendinger til dette forslaget. ERF
skriver blant annet:

«ERF er enig med utvalget at ... beslutninger
tatt av kunstig selvleerende intelligens [som]
kan skje pa bakgrunn av algoritmer som er si
komplekse at selv ikke de opprinnelige pro-
grammererne forstir hva som er maskinenes
begrunnelse for beslutningen [ville veere pro-
blematisk]. At beslutninger som gjelder liv og
ded ikke kan gis noen begrunnelse som vi
mennesker kan forstd, er sveert vanskelig &
akseptere.

Men hvis dette skal vaere hovedargumentet
mot at man i dag investerer i teknologi som kan
utvikles til slike fremtidsvapen, vil det samme
argumentet ogsd kunne ramme sivil teknologi
seerlig innen helsesektoren. ... Oppsummert
finner ERF det problematisk 4 skille ut en kate-
gori vapen som er uklart definert og der argu-
mentene for utelukkelse derfor ogsa blir svik-
tende.»

Forsvarsdepartementet viser til ERFs heringsut-
talelse, og skriver i tillegg:

«Ny teknologi, herunder kunstig intelligens og
stordatabehandling (forutsetninger for auto-
nomi), vil implementeres av ulike land i arene
som kommer. Dette vil méatte skje iht. folkeret-
ten. USA har tatt initiativ til en gruppe med 13
likesinnede land for 4 forseke a skape globalt
verdibasert lederskap som vektlegger etisk og
ansvarlig bruk ved implementering av Kunstig
intelligens, stordatabehandling og autonomi.
Norge er et av disse 13 landene. Det mé forven-
tes at ogsd det norske forsvaret i arene som
kommer vil se pad hvordan denne type tekno-
logi kan vurderes benyttet i var militeermakt.
Det kan derfor veere hensiktsmessig a avvente
dette arbeidet for man konkluderer om uteluk-
kelse av selskaper som produserer slike
vapen.»

Forsvarsdepartementet viser videre til at automa-
tikk i vapensystemer kan bidra til 4 redusere risi-
koen for menneskelige feil og redusere tap av
sivile og egne styrkers liv. Skulle Forsvarsdeparte-
mentet «uten videre akseptere utelukkelse pa bak-
grunn av produksjon av slike vipen, kan det tas til
inntekt for at vi i fremtiden heller ikke ber
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anskaffe slike vapen selv. Som anfert over, er det
for tidlig 4 trekke en slik slutning nd.» Forsvarsde-
partementet mener derfor at «utredningens anbe-
faling avventes til vi ser hvor den teknologiske
utviklingen og etikkutviklingen bringer oss. FD
kan derfor ikke slutte seg til utredningens anbefa-
ling pé dette punktet nd.»

Mange heringsinstanser gir videre stotte til
utvalgets forslag om & endre praktiseringen av
kjernevapenkriteriet. Ogsd ICAN Norge, Norske
leger mot atomvapen, Nei til Atomvdpen og Norges
Fredsrad stiller seg bak utvalgets forslag, men
mener retningslinjene ber omfatte alle selskaper
som er delaktige i utvikling og produksjon av
komponenter til kjernevipen, ogséa de selskapene
som er involvert gjennom utvikling og produksjon
av komponenter med flere formal (dual use).

Forsvarsdepartementet slutter seg ikke til utval-
gets forslag og understreker at «Norge er avhen-
gig av 4 kunne handle med de samme selskapene
som ogsa utelukkes fra investeringer fra fondet».
Videre skriver Forsvarsdepartementet:

«De faerreste plattformer, om noen, vil ha som
eneste formal 4 utelukkende levere atomvépen.
De vil for eksempel ogsé ha sensorer og kom-
munikasjon som gjer det mulig 4 gjere mer enn
bare 4 levere atomvapen. Skulle man i stedet si
at man utelukker selskaper som produserer
plattformer som primaert skal levere slike
vapen, vil det potensielt kunne medfere uteluk-
kelse av et stort antall selskaper da de fleste
plattformer kan brukes til 4 levere slike vapen.
Ettersom det er vanskelig & overskue konse-
kvensene av en utvidelse til ogsd 4 omfatte
plattformer, mener FD at dette beor utredes
naermere for man eventuelt utvider forbudet til
a gjelde ogsé disse. FD kan derfor ikke uten
videre slutte seg til utredningens anbefaling pa
dette punktet.»

Norges Bank viser til utvalgets drefting om at det i
fremtiden kan «bli nedvendig a gjere enkelte unn-
tak fra hovedregelen med hensyn til vurdering av
komponenter med flere forméal». Norges Bank
mener dette i si fall kan apne for krevende
avgrensninger og at dagens praksis ber ligge fast.

7.4.2.4

Enkelte presiseringer av vdpenkriteriet

Departementets vurderinger

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
a justere ordlyden i vapenkriteriet ved 4 presisere
at bade utvikling og produksjon av sentrale kom-

ponenter til vipen skal omfattes. Departementet
legger videre opp til & folge opp forslaget om 4 ta
listen med vapen som omfattes av kriteriet inn i
retningslinjene. Vapenlisten er ikke nedvendigvis
uttemmende. Disse foreslatte justeringene inne-
bearer ingen endring i dagens praktisering av ret-
ningslinjene.

Vdpen generelt

Departementet deler utvalgets vurdering av at det
ikke er tilstrekkelig grunnlag for & utelukke alle
vapenprodusenter fra SPUs investeringsunivers.
Norge har et militeert forsvar og allmenn verne-
plikt, og den norske stat kjeper vapen og militert
utstyr fra en rekke produsenter. Det foregar
vapenproduksjon i Norge, og selskaper eksporte-
rer slikt materiell til andre stater etter godkjen-
ning fra norske myndigheter. Departementet
mener det derfor ikke er grunnlag for 4 hevde at
det er bred oppslutning i den norske befolkningen
om at all produksjon eller salg av vipen og mili-
teert materiell er grovt uetisk. Departementet er
innforstatt med at vapen kan brukes, og brukes, i
strid med humaniteerretten, og at dette ogsad kan
gjelde vapen som er produsert av selskaper som
SPU er investert i. Slike handlinger ber likevel
moetes med mer malrettede kriterier enn & innfore
et produktkriterium for vipen generelt.

Dadelige autonome vdpen

Departementet deler utvalgets vurdering av at
deodelige autonome vapensystemer (AV) reiser
flere krevende problemstillinger. Det er prinsipielt
problematisk a overlate til maskiner og algoritmer
4 kunne velge nar, mot hvem og hvordan makt
skal brukes i den hensikt 4 ta menneskeliv. Som
utvalget peker pa, er humaniterretten ment &
regulere og plassere ansvaret for handlinger og
beslutninger foretatt av mennesker. Hvis maski-
ner tar selvstendige beslutninger i den hensikt a
ta menneskeliv, blir det uklart hvem som kan stil-
les til ansvar. Departementet deler derfor bekym-
ringen om at autonomi i vapensystemer tilslerer
og kamuflerer ansvarsforholdene, og slik setter
grunnleggende humanitaere prinsipper til side. En
slik ansvarspulverisering er etisk dypt problema-
tisk, ogsd dersom autonome vapensystemer i
fremtiden vil kunne levere heyere grad av presi-
sjon enn menneskelige vurderinger. Departemen-
tet mener det i denne sammenhengen ikke er
relevant 4 sammenligne vapen, som er ment for a
ta liv, med medisinsk utstyr, som skal redde liv,
som det er vist til i heringsrunden.
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Fraveer av en klar og omforent definisjon av
autonome vapen vil kunne innebzere krevende
avgrensningsspersmal for et eventuelt produktba-
sert kriterium. Det er ogsid mulig & se for seg at
utviklingen vil avstedkomme ulike definisjoner av
slike vapen innenfor ulike militeere domener, som
luft, sjo, cyber, rommet mv. Departementet legger
til grunn at for et slikt kriterium ville kunne tas i
bruk, mé det foreligge en rimelig og omforent for-
stdelse av hva autonome vépen er. Det ma ogsd
veere klart at deres intenderte bruk vil stride mot
grunnleggende humanitaere prinsipper for krigfo-
ring innenfor det aktuelle militeere domenet.

Norske myndigheter deltar i et pagdende
arbeid om etisk og ansvarlig bruk av kunstig intel-
ligens, stordatabehandling og autonomi. Videre
pagér det arbeid under Konvensjonen om forbud
mot eller restriksjoner pa bruk av visse konvensjo-
nelle vapen som kan forarsake unedig skade eller
som kan ramme vilkarlig (CCW). Departementet
deler Forsvarsdepartementets syn om at det kan
vaere hensiktsmessig 4 avvente dette arbeidet for
det konkluderes om utelukkelse av selskaper som
produserer slike vapen. Dette arbeidet vil ogsa
kunne bidra til forstielsen av rekkevidden til et
slikt kriterium. Ettersom det i dag trolig ikke
eksisterer vapensystemer som kan kategoriseres
som autonome vapen, vil en anvendelse av et slikt
kriterium uansett ligge noe frem i tid.

Departementet legger pa denne bakgrunn opp
til & avvente arbeidet Norge tar del i om etisk og
forsvarlig bruk av blant annet autonomi. Departe-
mentet vil komme tilbake til spersmalet nar dette
arbeidet er naermere avklart.

Kjernevdpen

Utvalget foreslar ikke 4 endre ordlyden i kriteriet
nar det gjelder kjernevapen, men hvordan krite-
riet praktiseres. Departementet er enig i utvalgets
syn om at visse typer leveringsplattformer som
utelukkende kan benyttes for kjernevapen, frem-
over ber kunne omfattes av kriteriet. Selskaper
som Etikkradet underseker naermere etter dette
kriteriet, ma vurderes individuelt. Departementet
merker seg samtidig Forsvarsdepartementets
heringsinnspill hvor det pekes pa at en utvidelse
av kjernevapenkriteriet kan ha utilsiktede virknin-
ger, og at de farreste plattformer, om noen, vil ha
som eneste formal & utelukkende levere atomva-
pen. Departementet understreker at ubéter og
andre former for plattformer som er bygget for
flere formaél, der kjernevépen er ett av dem, ikke
skal omfattes av Kriteriet.

Statsobligasjonsunntaket

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
a viderefore statsobligasjonsunntaket.

7.4.3 Tobakk, cannabis, alkohol og
pengespillselskaper

7.4.3.1
Tobakk

Fondet skal etter § 2 i retningslinjene ikke vaere
investert i selskaper som selv eller gjennom enhe-
ter de kontrollerer produserer tobakk. Tobakks-
kriteriet er avgrenset til produksjon av varer frem-
stilt av tobakksplanten. Utvalget foreslar ingen
innholdsmessige endringer i dette kriteriet, bort-
sett fra en spréklig endring for & presisere at det
er produksjon av tobakk eller tobakksvarer som er
grunnlaget for utelukkelse. Med tobakksvarer
menes varer laget av tobakksplanten og som er
beregnet pa reyking eller snusing.

Utvalgets utredning

Cannabis til rusformdl

Det er i dag ikke et eget kriterium rettet mot can-
nabis i retningslinjene. Utvalget er delt i spersma-
let om det ber innferes et kriterium som utelukker
produksjon av cannabis til rusformal. Utvalget
viser til omtale i stortingsmeldinger om at et pro-
duktkriterium er et sterkt virkemiddel «<som ber
begrenses til saerlige tilfeller hvor man kan anse at
det eksisterer et klart felles verdigrunnlag i den
norske befolkning». Utvalget er enig i dette og
mener det er hensyn som trekker i hver sin ret-
ning i spersmaélet om produsenter av cannabis til
rusformal kvalifiserer for et slikt kriterium.

Utvalget skriver at «[p]a den ene siden kan det
faktum at cannabis regnes som et narkotisk stoff
som er ulovlig i Norge, samtidig som Norge har
gitt sin tilslutning til FNs narkotikakonvensjoner,
gi uttrykk for et verdigrunnlag som gjer at pro-
duksjon og salg av cannabis til rusformal ber tas
inn som nytt kriterium for a utelukke selskaper fra
fondet». Det tas ifolge utvalget da utgangspunkt i
dagens situasjon, uten & spekulere i hvordan
utviklingen vil bli i lovgivingen fremover i Norge.
Utvalget viser til at Norges Bank har solgt seg ned
i selskaper som er direkte eksponert mot canna-
bis til rusformal som del av sine risikobaserte
nedsalg.

Pa den andre siden merker utvalget seg at det
er en utvikling internasjonalt der cannabis legali-
seres 1 stadig flere land, og at dette ogsa diskute-
res i ulike fora i Norge. Dette gir uttrykk for en
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endring i holdningen til cannabis internasjonalt og
i Norge som kan tilsi at det ikke er et tilstrekkelig
verdigrunnlag i befolkningen i dag for et krite-
rium pé dette omradet.

Utvalget var delt i dette spersmalet og foreslar
ikke et kriterium pa dette omréadet.

Alkohol

Det er i dag ikke et eget kriterium rettet mot alko-
holproduksjon i retningslinjene. Utvalget skriver
at det «er innforstatt med at misbruk av alkohol
har sveert uheldige konsekvenser, bade for mis-
brukerne selv, for naerstaende og for samfunnet».
Selskaper som produserer eller selger alkohol ma
ifelge utvalget, blant annet i sin markedsfering,
vaere seg bevisst at alkohol er et vanedannende
produkt som kan lede til avhengighet. Utvalget
legger til grunn at selskapers markedsfering som
anses grovt uetisk, for eksempel overfor mindred-
rige, omfattes av det atferdsbaserte utelukkelse-
skriteriet «andre serlig grove brudd pa grunnleg-
gende etiske normer» i retningslinjene.

Utvalget mener likevel det ikke er tilsvarende
argumenter for & innfere et produktbasert krite-
rium for alkohol som det er for tobakk. Det er
ifelge utvalget viktig & holde fast ved at et produkt-
kriterium er et sterkt virkemiddel som det mé
veere bred enighet om. Utvalget viser til at alkohol
er et lovlig produkt i Norge, og til at det da krite-
riet for tobakk ble innfert i 2007, blant annet ble
vist til konvensjonen om tobakkskontroll og til
innstrammingen av reykeloven i Norge. Det ble
ogsa vist til at «tobakk er et produkt som skiller
seg ut nar det gjelder risikoen for alvorlig sykdom
og deod som felge av bruk som er i trdd med forut-
setningene for produktet». Det foreligger etter
utvalgets mening ikke et tilsvarende verdigrunn-
lag som uttrykker en nasjonal konsensus for & inn-
fore et produktbasert kriterium for alkohol.

Pengespill

Det er i dag ikke et eget kriterium rettet mot pen-
gespillselskaper i retningslinjene. Utvalget viser
til at Stortinget i 2018 fremmet et anmodningsved-
tak om & utrede grunnlaget for & trekke penge-
spillselskaper ut fra SPU. Finansdepartementets
vurdering var blant annet at spillvirksomhet,
innenfor gitte rammer, er lovlig i mange land, ogsa
i Norge, og at det ikke foreligger et bredt nasjo-
nalt verdigrunnlag og internasjonale normer som
grunnlag for et slikt kriterium i retningslinjene for
observasjon og utelukkelse. Stortinget sluttet seg
til dette. Utvalget er enig i denne vurderingen.

7.4.3.2

Ingen heringsinstanser gar imot utvalgets forslag
om & presisere tobakkskriteriet til ogsa & omfatte
tobakksvarer.

Enkelte heringsinstanser mener det ber innfe-
res kriterier for ett eller flere av de andre omra-
dene som er droftet over. I tillegg pekes det péa
pornografi som et omrade som ber vurderes.

Actis (rusfeltets samarbeidsorgan) mener at
utvalgets drefting av alkohol og cannabis er man-
gelfull. Actis skriver at begge disse produktene er
helseskadelige og avhengighetsdannende, og at
det er et felles verdigrunnlag nedfelt i bade nasjo-
nal politikk og internasjonale avtaler som tilsier at
disse produktene ber likebehandles med tobakk.
Det er ifelge Actis en rekke eksempler pé at alko-
holindustrien griper inn i politiske prosesser og
motarbeider kunnskapsbaserte tiltak for a
begrense alkoholskader. Det vises videre til at
cannabis til rusforméal er forbudt i henhold til
internasjonale avtaler og etter norsk lov, og at det
fremstar som om kravet til felles verdigrunnlag er
langt heyere for cannabis enn for tobakk.

Actis mener videre at det er nedvendig med en
grundig etisk vurdering av investeringer i interna-
sjonale spillselskaper. En rekke internasjonale
spillselskaper driver ifelge Actis ulovlig markeds-
foring i Norge og tilbyr pengespill til norske kun-
der. Actis mener det er et paradoks dersom SPU
investerer i selskaper som bryter norsk lov og
undergraver norsk politikk.

FORUT, IOGT i Norge, Juvente og Juba harien
felles uttalelse et tilsvarende syn som Actis.

Bla Kors er sterkt uenige i utvalgets vurderin-
ger av alkohol og mener «alkohol ma vurderes
som et helseskadelig produkt péa lik linje med
tobakk». Bla Kors viser videre til at reduksjon av
alkoholbruk er en av maélsettingene i FNs baere-
kraftsmél og at «vire pensjonspenger ikke skal
investeres i en industri som jobber for 4 unnga at
land i ser skal ha samme solidariske ruspolitikk
som Norge».

KLP skriver at misbruk av alkohol og penge-
spill rammer sarbare grupper som barn og res-
surssvake. Disse gruppene har i mindre grad
mulighet til & pavirke at deres interesser og ret-
tigheter ivaretas i forvaltningen av fondet. KLP
spor om ikke SPU «... innenfor en forsvarlig
finansiell risikoramme, [bor] forvaltes slik at
ogsa sarbare grupper, barn, minoriteter og frem-
tidige generasjoners interesser og rettigheter i
storre grad ivaretas i forvaltningen». KLP mener
videre at selskaper som produserer cannabis til
rusformal, ber utelukkes fra fondet, og at det

Horingsuttalelser



110 Meld. St. 24

2020-2021

Statens pensjonsfond 2021

ogsa ber vurderes a etablere et kriterium rettet
mot pornografi.

NHO og NHO Mat og Drikke er enige i utval-
gets vurderinger og skriver at tiltak rettet mot
«selskaper som for eksempel markedsferer skade-
lige produkter pa en grovt uaktsom mate» vil veere
mer treffsikkert enn produktbasert utelukkelse,
fordi «det gir mulighet til & utelukke selskaper
som faktisk stir for den uetiske atferden, som
ikke nedvendigvis er produsenter».

7.4.3.3

Det er etter departementets vurdering viktig a
holde fast ved at et produktkriterium er et sterkt
virkemiddel som ber begrenses til saerlige tilfeller
der det anses & eksistere et Kklart, felles verdi-
grunnlag i den norske befolkningen. Departemen-
tet mener dette er tilfellet for de produktene som
er omfattet av retningslinjene i dag. Eventuelle
nye produktbaserte kriterier for observasjon eller
utelukkelse mé ogsa baseres pa et verdigrunnlag
med overlappende konsensus i befolkningen.

Det eksisterer flere typer produkter som kan
vaere skadelige ved misbruk, og alle produsenter
har derfor et ansvar for hvordan disse markeds-
fores. Grove normbrudd i selskapenes atferd,
enten knyttet til markedsfering, korrupsjon eller
lignende, omfattes allerede av atferdskriteriene i
retningslinjene.

Departementets vurderinger

Tobakk

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
& presisere at tobakkskriteriet omfatter produk-
sjon av tobakk eller tobakksvarer.

Cannabis til rusformal

Departementet merker seg at utvalget er delt i
spersmalet om det ber innferes et kriterium som
utelukker produksjon av cannabis til rusformal.
Departementet merker seg samtidig at flere
heringsinstanser mener et slikt kriterium ber inn-
fores. Som utvalget peker pa, kan ulike hensyn
trekke i hver sin retning i dette spersmalet.
Departementet mener likevel at de hensyn som
taler for at det innferes et kriterium pé dette omréa-
det, ber veie tungt. Cannabis er et narkotisk stoff
som det er ulovlig 4 produsere og selge i Norge,
og Norge har gitt sin tilslutning til FNs narkotika-
konvensjoner. Dette gir etter departementets vur-
dering uttrykk for et verdigrunnlag som det er
bred enighet om i befolkningen, og som tilsier at
produksjon og salg av cannabis til rusformal ber

tas inn som nytt kriterium for utelukkelse av sel-
skaper fra fondet.

Departementet legger pa denne bakgrunn opp
til at selskaper som driver produksjon og salg av
cannabis til rusformal, legges til listen av produk-
ter som skal utelukkes fra SPUs investerings-
univers.

Alkohol

Alkohol er et lovlig produkt i Norge, og departe-
mentet mener det ikke foreligger en tilsvarende
konsensus i befolkningen for 4 innfere et produkt-
basert kriterium for alkohol. Misbruk av alkohol
er alvorlig, der ogséd barn og andre parerende blir
skadelidende. Nasjonale reguleringer er derfor
viktige for 4 begrense slike skadevirkninger. Sel-
skaper som produserer eller selger alkohol, mé
vaere seg bevisst at alkohol er et vanedannende
produkt som kan lede til avhengighet. Departe-
mentet viser til at grovt uetisk markedsfering, for
eksempel overfor mindreérige, er omfattet av de
atferdsbaserte Kkriteriene i retningslinjene, slik
ogsé utvalget peker pa.

Pengespill

Spillvirksomhet ble vurdert av departementet og
Stortinget sd sent som i 2018. Departementet
mener vurderingene fortsatt stir seg. I 2018 ble
det lagt til grunn at spillvirksomhet, innenfor gitte
rammer, er lovlig i mange land, ogsd i Norge.
Etter departementets vurdering foreld det ikke et
tilstrekkelig grunnlag for et kriterium om obser-
vasjon eller utelukkelse av pengespillselskaper.
Stortinget sluttet seg til departementets vurderin-
ger.

7.5 Atferdskriteriene

7.5.1

Selskaper kan settes til observasjon eller uteluk-
kes fra SPU dersom de gjennom sin atferd bryter
med retningslinjene for observasjon og uteluk-
kelse. § 3 i retningslinjene lyder:

Gjeldende bestemmelse

«§ 3. Kriterier for atferdsbasert observasjon og
utelukkelse av selskaper
Observasjon eller utelukkelse kan beslut-
tes for selskaper der det er en uakseptabel
risiko for at selskapet medvirker til eller selv er
ansvarlig for:
a. grove eller systematiske krenkelser av
menneskerettighetene som for eksempel
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drap, tortur, frihetsberevelse, tvangsarbeid,
de verste former for barnearbeid

b. alvorlige krenkelser av individers rettighe-
ter i krig eller konfliktsituasjoner

c. alvorlig miljeskade

d. handlinger eller unnlatelser som pa et
aggregert selskapsniva i uakseptabel grad
forer til utslipp av klimagasser

e. grov korrupsjon

andre serlig grove brudd pd grunnleg-

gende etiske normer.»

=

Etikkrédet tilrar om selskaper skal settes til obser-
vasjon eller utelukkes. Basert pa Etikkradets til-
rading treffer Norges Bank beslutning om obser-
vasjon eller utelukkelse skal benyttes. For obser-
vasjon og utelukkelse besluttes, skal banken etter
§ 6 i retningslinjene «vurdere om andre virkemid-
ler, herunder eierskapsutevelse, kan veaere bedre
egnet til 4 redusere risikoen for fortsatt norm-
brudd eller av andre arsaker kan veere mer hen-
siktsmessige. Banken skal se de ulike virkemid-
lene den har til radighet i sammenheng og
benytte dem péa en helhetlig méate».

Utvalget foreslar 4 viderefore de gjeldende kri-
teriene, med enkelte presiseringer. Ingen kriterier
foreslas tatt ut. Utvalget foreslar & utvide korrup-
sjonskriteriet slik at ogsa annen grov skonomisk
kriminalitet blir omfattet, og & innfere et nytt krite-
rium om salg av vipen som benyttes i strid med
folkeretten.

Utvalgets forslag far bred stoette i heringsrun-
den, men enkelte foreslar noen justeringer. Depar-
tementet mener utvalgets forslag i hovedsak ber
folges opp. Nedenfor omtales de enkelte kriteri-
ene etter tur. Klimakriteriet omtales i avsnitt 7.8.

7.5.2 Grove eller systematiske krenkelser av
menneskerettighetene

7.5.2.1

Observasjon eller utelukkelse kan besluttes for
selskaper der det er uakseptabel risiko for at sel-
skapet medvirker til eller selv er ansvarlig for
grove eller systematiske krenkelser av menneske-
rettighetene. Som eksempler pa menneskerettig-
hetsbrudd vises det i retningslinjene til drap, tor-
tur, frihetsberovelse, tvangsarbeid og de verste
former for barnearbeid.

Etikkradet har avgitt tilrddinger om uteluk-
kelse eller observasjon av om lag 30 selskaper
under menneskerettighetskriteriet siden retnings-
linjene ble etablert. Flere saker som er vurdert
under andre Kkriterier, har dessuten ogsa hatt en

Gjeldende bestemmelse

menneskerettighetsdimensjon, for eksempel ved
forurensing fra gruver eller industrianlegg.

7.5.2.2

Utvalget viser til at normgrunnlaget for mennes-
kerettighetskriteriet er nedfelt i internasjonale
konvensjoner, og at det ofte i tillegg foreligger
tolkningsuttalelser fra organer som overvéker
konvensjonene. Normgrunnlaget er ifelge utval-
get dermed som oftest ganske klart.

Undersokelsene av slike saker kan likevel
vere krevende ettersom  menneskerettig-
hetskrenkelser kan skje i konfliktsituasjoner der
hendelsesforlepet kan veere uklart, og der det kan
veere vanskelig 4 bedemme selskapets mulige
medvirkning. Videre krever mange saker at
Etikkradet gjor egne undersekelser ettersom flere
typer normbrudd, som for eksempel systematiske
brudd pa arbeidstakerrettigheter, sjelden fanges
opp av portefoljeovervakingen fra tredjepart.

For 4 fremheve at alle menneskerettigheter er
omfattet, foreslar utvalget at eksemplene pa grove
brudd i kriteriet, strykes. Eksemplene er ifolge
utvalget ikke nedvendige og kan bidra til 4 skape
uklarheter. Eksemplene angir kun grove brudd pa
menneskerettighetene, men kriteriets ordlyd til-
sier at bade grove og systematiske menneskeret-
tighetsbrudd skal omfattes. For eksempel er flere
selskaper blitt utelukket pa grunnlag av systema-
tiske brudd pa arbeidstakerrettigheter der det
enkelte normbruddet i seg selv ikke er grovt, men
der omfanget av krenkelsene er si betydelig at
det utgjer et handlingsmenster. Utvalget peker
videre pad at Kkriteriet ikke er begrenset til de
nevnte eksemplene, men at det likevel hender at
listen over menneskerettighetsbrudd oppfattes a
vaere uttemmende.

Utvalget peker pa urfolks rettigheter og men-
neskerettighetsbrudd knyttet til bruk av overva-
kingsteknologi som to omrider der det kan
komme flere utelukkelser fremover. Disse omréa-
dene trekkes frem blant annet fordi det har vert
en utvikling i normgrunnlaget siden de etiske ret-
ningslinjene ble etablert, eller der de underlig-
gende utfordringene har blitt sterre. Ogsé biotek-
nologi er neermere omtalt i utredningen.

FN har ifelge utvalget styrket sitt arbeid for
urfolks rettigheter siden de etiske retningslinjene
ble etablert i 2004. Erkleeringen om urfolks rettig-
heter ble vedtatt av FNs generalforsamling i 2007.
FNs ekspertmekanisme for urfolks rettigheter ble
etablert i 2008. Flere FN-organer setter sekelys pa
brudd pa urfolks rettigheter og viser gjennom
sine uttalelser hvordan bestemmelser om urfolks

Utvalgets utredning
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rettigheter skal forstas. De har ogsé i skende grad
rettet oppmerksomheten mot selskapers rolle i
saker som gjelder urfolks rettigheter.

Utvalget peker pa at krenkelser av urfolks
menneskerettigheter har veert tema i flere av
Etikkradets vurderinger siden 2007. Dette har
blant annet dreid seg om etablering av gruver i
urfolksomrader, oljeleting i omrader der urfolk
onsker a4 leve adskilt fra omverdenen, planta-
sjedrift i omrader der urfolk lever, og utbygging
av fornybar energi med alvorlige konsekvenser
for urfolkssamfunn. Etikkradet har i sin virksom-
hetsplan for 2020 vist til at radet ogsa fremover vil
ha oppmerksomhet mot krenkelser av urfolks ret-
tigheter.

Utvalget mener urfolks rettigheter ikke ber
skilles ut fra eller nevnes saerskilt i menneskeret-
tighetskriteriet. Menneskerettighetene, inklusive
urfolks rettigheter, er nedfelt i en lang rekke kon-
vensjoner og erkleringer. Dersom enkelte av ret-
tighetene skal loftes frem, vil dette reise spersmal
om hvorfor andre ikke er nevnt, og om det i reali-
teten innebaerer en nedprioritering av disse. Utval-
get mener at en generell henvisning til menneske-
rettighetene, uten opplisting av enkelte rettighe-
ter, styrker bestemmelsen. Innenfor en generell
ordlyd kan Etikkradet ta utgangspunkt i norm-
bruddets alvor, herunder risikoen for uopprettelig
skade, i sine prioriteringer.

7.5.2.3

Det er bred stotte blant heringsinstansene for a
stryke eksemplene i menneskerettighetskriteriet,
og flere uttrykker ogsa stette til utvalgets pape-
king av at det ma vises aktsomhet om blant annet
urfolks rettigheter.

Sametinget skriver at utredningen er informa-
tiv og grundig i beskrivelsen av urfolks rettighe-
ter og gir en korrekt gjengivelse av Sametingets
synspunkt om at urfolk rettigheter bor tydeliggjo-
res gjennom et eget atferdskriterium. Det vil
ifolge Sametinget gi en positiv signaleffekt og
bidra til oppmerksomhet om urfolks serskilte
posisjon ved investeringer i urfolks leve- og res-
sursomrader. Sametinget skriver videre:

Heringsuttalelser

«Urfolk nyter som andre folk selvsagt fullt ut
godt av alle de menneskerettigheter og grunn-
leggende friheter som anerkjennes i De for-
ente nasjoners pakt, Verdenserkleringen om
menneskerettighetene og internasjonale men-
neskerettighetsbestemmelser. Men det som
ofte skiller urfolks menneskerettigheter fra
andres menneskerettigheter er linken til land-

omrader og naturressurser som urfolk er
avhengig av for & ivareta sin kultur. I tillegg
kommer det kollektive aspektet som er et kjen-
netegn pa urfolks rettigheter. Det er riktig & si
at urfolks menneskerettigheter ofte er mer kol-
lektiv, mens andres menneskerettigheter er
mer individuelt basert.»

Sametinget foreslar pa denne bakgrunn at urfolks
rettigheter ber tas inn i ordlyden som del av men-
neskerettighetskriteriet. Sametingets grunnsyn er
videre at prinsippet om & innhente urfolks frie og
informerte forhandssamtykke ma ligge til grunn
for aktivitet i urfolks omrader igangsettes.

Latin-Amerikagruppene i Norge (LAG) deler
Sametingets syn om et eget kriterium for urfolk
eller alternativt at en henvisning til urfolks rettig-
heter inkluderes i menneskerettighetskriteriet.
Ogsa Senter for utvikling og milje (SUM), UiO lof-
ter frem urfolks rettigheter og skriver at utvalgets
forslag i prinsippet er greit, men at det i praksis
«kan fere til mindre kompetanseutvikling for a
vurdere denne type brudd, fordi denne type kol-
lektive rettigheter er av en annen karakter enn
individuelle rettigheter».

Landsorganisasjonen i Norge (LO) skriver at
arbeidstakerrettigheter er en sentral del av men-
neskerettighetene og foreslar at arbeidstakerrettig-
heter tilfoyes som eksempel under menneskeret-
tighetskriteriet. Redd Barna mener det er viktig
med sterk, faglig kompetanse i Norges Bank og
Etikkradet «for & sikre grundige vurderinger av sel-
skapers adferd knyttet til menneskerettighetene,
inkludert barns rettigheter». Habitat Norge frara-
der at SPU «fortsetter 4 investere i selskaper som
bidrar til markedsstyrte brudd pd menneskerettig-
hetene. A sikre trygge og gode boliger for alle ma
alltid veere viktigere enn mulighetene for «god,
langsiktig avkastning» pé investorers kapital.» Nor-
ges Bank legger til grunn at endringene i bestem-
melsen ikke skal fore til endringer i praktiseringen
av kriteriet, og mener dette kan presiseres.

7.5.2.4

Departementet merker seg at utvalget ikke fore-
slar 4 endre innholdet i menneskerettighetskrite-
riet, men at kriteriet klargjores ved & ta ut eksem-
plene pa menneskerettighetsbrudd som stér der i
dag. Menneskerettighetene er nedfelt i en lang
rekke konvensjoner og erklaeringer. Hvis enkelte
brudd leftes frem, vil det kunne reise spersmal
ved hvorfor andre ikke er nevnt, og om det i reali-
teten betyr en nedprioritering av disse. Departe-
mentet er enig med utvalget i at en generell hen-

Departementets vurderinger
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visning til menneskerettighetene, uten opplisting
av enkeltomrader, pa denne bakgrunn bidrar til at
bestemmelsen styrkes.

Utvalgets forslag far bred stette i heringsrun-
den. Flere heringsinstanser foreslar likevel at
enkelte omréder, herunder urfolks rettigheter og
arbeidstakerrettigheter, ber nevnes seerskilt i kri-
teriets ordlyd. Finanskomiteen peker i Innst. 136
S (2020-2021) pé at arbeidstakerrettigheter, orga-
nisasjonsfrihet og anstendige arbeidsvilkar er sen-
trale elementer i menneskerettighetene og derfor
ma veere blant hensynene som ligger til grunn for
uttrekk og eierdialog.

Departementet vil peke pa at selv om det kan
argumenteres for at disse omradene ber nevnes
eksplisitt som en del av menneskerettighetskrite-
riet, illustrerer samtidig innspillene fra herings-
runden styrken ved ikke 4 nevne noen eksempler
spesielt. Nar ingen rettigheter nevnes seerskilt,
fremgér det tydelig at alle typer grove eller syste-
matiske krenkelser av menneskerettighetene skal
omfattes av Kriteriet, ogsd krenkelser av rettig-
hetene til de gruppene som trekkes frem av
heringsinstansene og finanskomiteen.

Stortinget behandlet i 2017 et forslag om &
inkludere i retningslinjene en eksplisitt henvis-
ning til ILOs konvensjon 169 om urfolks og stam-
mefolks rettigheter, jf. Innst. 353 S (2016-2017).
Forslaget fikk ikke Stortingets tilslutning fordi det
ble ansett prinsipielt uheldig og lite hensiktsmes-
sig & vise til enkelte menneskerettigheter og kon-
vensjonsbestemmelser fremfor andre.

Departementet legger etter en samlet vurde-
ring opp til a felge opp utvalgets forslag om at det
ikke pekes pa spesifikke omrader eller eksem-
pler i menneskerettighetskriteriets ordlyd i ret-
ningslinjene. Departementet merker seg samti-
dig Sametingets innspill og at utvalget omtaler
urfolks rettigheter saerskilt. Urfolk er sveert sar-
bare for menneskerettighetskrenkelser, blant
annet i forbindelse med utbyggingsprosjekter og
utvinning av naturressurser. Store utbyggings-
prosjekter har potensiale til 4 krenke individuelle
rettigheter, i tillegg til 4 sette urfolks kultur, leve-
maéte og livsgrunnlag i fare. Departementet leg-
ger til grunn at dette er spersmaél som Etikkradet
og Norges Bank vil fortsette & arbeide med
innenfor sine mandater. Som utvalget peker p3,
kan utviklingen de siste drene der FN-organer og
andre internasjonale organisasjoner i ekende
grad uttaler seg om prosjekter der urfolks rettig-
heter krenkes, gjore det lettere & innhente infor-
masjon og vurdere slike saker fremover. Depar-
tementet understreker videre at ogsé arbeidsta-
kerrettigheter omfattes av Kkriteriet, selv om

heller ikke dette omradet er sarskilt nevnt i kri-
teriets ordlyd.

Departementet legger vekt pa at det skal vaere
hey kompetanse i Etikkradet om menneskerettig-
hetene, herunder om urfolks og barns rettigheter,
slik enkelte heringsinnspill viser til. Samtidig dek-
ker retningslinjene mange fagfelt, og det er ikke
hensiktsmessig at radet har spesialister pa ethvert
felt som retningslinjene dekker. Dette innebaerer
at Etikkradet méa ha ressurser til 4 kunne sette ut
utredningsoppdrag om sarskilte temaer, se ogsa
omtale i avsnitt 7.12.

7.5.3 Alvorlige krenkelser av individers
rettigheter i krig og konfliktsituasjoner

7.5.3.1

Observasjon eller utelukkelse kan etter kriteriet
besluttes for selskaper der det er en uakseptabel
risiko for at selskapet medvirker til eller selv er
ansvarlig for alvorlige krenkelser av individers ret-
tigheter i krig eller konfliktsituasjoner.

Dette kriteriet ble innfert for & kunne stille
krav til aktsomhet for selskaper som opererer i
krig- og konfliktsituasjoner. Hensikten med krite-
riet var at det skulle veere mulig 4 utelukke selska-
per som velger 4 operere i konfliktomrader med
sikte pa 4 tjene pa at «sivilbefolkningen lider eller
blir utsatt for overgrep», se omtale i NOU 2003:
22. Tanken var at det skulle veere mulig med slike
uttrekk uten 4 matte dokumentere at terskelen for
anvendelse av internasjonale regler for krigforing
eller menneskerettigheter var nadd.

Siden 2005 har Etikkradet avgitt fire tilradin-
ger under dette kriteriet. To av disse omhandlet
selskaper som var ansvarlige for byggingen av
israelske bosettinger pa Vestbredden. Den tredje
var en observasjonstilrading som gjaldt risikoen
for at lokalbefolkningen fikk sin livssituasjon
vesentlig forverret i forbindelse med et gruvepro-
sjekt i tilknytning til et konfliktomrade i Kongo.
Her la Etikkradet til grunn at krig- og konfliktkri-
teriet ogsd kunne anvendes der situasjonen kre-
ver sarlig aktsomhet fra selskapets side. Den
siste tilradingen, som er offentligjort i 2021, gjel-
der et selskap som deltar i to fellesforetak i Myan-
mar sammen med et militeer-eid konglomerat.

Gjeldende bestemmelse

7.5.3.2  Utvalgets utredning

Utvalget foreslar ikke 4 endre dette kriteriet. Utval-
get viser til at i krig- og konfliktsituasjoner vil
humanitaerretten og menneskerettighetene gjelde i
samspill. Humanitaerrettens hovedformal er a redu-
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sere menneskelig lidelse til et minimum for bade
stridende og ikke-stridende i vaepnet konflikt, og &
gjore overgangen til fred lettere. Blant annet regu-
lerer humanitaerretten maktbruken i militeere kon-
flikter til & vaere rettet mot militeere mal, og bort fra
omrader og mennesker som ikke har en militeer
funksjon, alts sivile. Utvalget viser til hvilke huma-
niteerrettslige regler som gjelder, vil veere avhengig
av konfliktens karakter, eksempelvis om det er
okkupasjon eller en mellomstatlig eller en ikke-
internasjonal vaepnet konflikt. Intensiteten i stridig-
hetene spiller ogsd inn pa hvilket regelsett som
kommer til anvendelse. I situasjoner hvor det ikke
(ennd) er veepnet konflikt, og terskelen for at huma-
niteerretten gjelder derfor ikke er nadd, vil mennes-
kerettighetene uansett gjelde.

Utvalget viser videre til at da kriteriet ble inn-
fort, var formuleringen myntet pé selskaper invol-
vert i overgrep som begas av bade stater og ikke-
statlige konfliktparter. Etter kriteriet er det under-
ordnet hvorvidt konfliktsituasjonen formelt sett
nar opp til terskelen for veepnet konflikt under
humaniterretten. Man skal dermed ifelge utval-
get «ikke avgrense Kriteriet basert pa finstilte juri-
diske grensedragninger». Ogsé ikke-statlige akto-
rer som begar overgrep i tilknytning til krig og
veepnet konflikt, skal omfattes. Utvalget viser som
eksempel til at IS’ menneskerettighetsbrudd over-
for innbyggere i ISkontrollerte omrader ellers
ville ha falt utenfor retningslinjene, «dels fordi IS
formelt sett ikke var en statsmakt bundet av men-
neskerettighetskonvensjoner, og dels fordi mange
av overgrepene ikke var omfattet av humaniteer-
rettens regler (i tilfeller hvor terskelen for vaepnet
konflikt ikke var nadd)».

Pi generelt grunnlag mener utvalget at ret-
ningslinjene ikke skal knyttes tettere opp mot fol-
keretten enn tilfellet er i dag. Utvalget skriver:

«Internasjonale konvensjoner er viktige kilder
til & identifisere normer som har allmenn til-
slutning. Tidvis kan det imidlertid vaere van-
skelig & holde selskapers atferd opp mot mel-
lomstatlige avtaler (konvensjoner). A gjore det
kunne ogsa i noen tilfeller ha gitt de etiske ret-
ningslinjene en utilsiktet utenrikspolitisk
dimensjon. Utvalget legger til grunn at krig- og
konfliktkriteriet allerede omfatter medvirkning
til grove brudd pa humaniterretten, og viser
blant annet til at selskaper har blitt utelukket
for medvirkning til brudd pa fijerde Genéve-
konvensjon.»

Utvalget viser her til at kriteriet har veert anvendt
pa selskaper med virksomhet i okkupert omrade

hvor selskaper aktivt har medvirket til statens
brudd pa fijerde Genévekonvensjon. Dette har
veert entreprenerselskaper som stir for den
fysiske byggingen av bosettingene. Utvalget viser
samtidig til at selskapers virksomhet i krig- og
konfliktomrader vil innebzere vanskelige avgrens-
ningsspersmal:

«For eksempel er de storste israelske boset-
tingene pa Vestbredden i realiteten moderne
byer med 40-50 000 innbyggere, med alt hva
det innebaerer av selskapers tilstedeveerelse i
form av produkter og tjenester. Etikkradet har
trukket en grense ved selskaper som fysisk
bygger bosettinger. Det er fastlagt at terske-
len for utelukkelse skal veere hey. Terskelen
kommer til uttrykk bade ved en kvalifisering
av normbrudd og ved bedemmelsen av sel-
skapers medvirkning til normbruddene. Etter
at de etiske retningslinjene ble etablert, har
det veert en normutvikling i retning av at sel-
skaper har et storre ansvar enn tidligere for &
redusere risikoen for normbrudd de medvir-
ker til eller er knyttet til gjennom forretnings-
forbindelser.»

7.5.3.3

Fellesutvalget for Palestina mener terskelen for
utelukkelse er for hey. I noen tilfeller er ikke
investorer «i stand til & pavirke, forhindre eller
stanse grove eller systematiske brudd pd mennes-
kerettighetene fra et selskap. Da ber en trekke
seg ut umiddelbart.» Organisasjonen skriver at et
eksempel pa dette er investeringer i israelske ban-
ker «som pa grunn av israelsk lov ikke har rett til
4 la veere 4 finansiere israelske folkerettsstridige
bosettinger pd okkupert territorium. I et slikt til-
felle vil ikke aktivt eierskapsarbeid kunne hindre
at SPU bidrar til disse menneskerettighetsbrud-
dene.» Fellesutvalget for Palestina viser videre til
at Etikkradet i praktiseringen av krig og konflikt-
kriteriet har trukket en grense ved selskaper som
fysisk bygger bosettinger pad Vestbredden og i
Ost-Jerusalem, og at dette «skaper smutthull for
investeringer i selskaper som har virksomhet pa
okkupert territorium og medvirker til brudd pa
menneskerettighetene og folkeretten. Disse sel-
skapene ber bli fanget opp.» Organisasjonen viser
til en rapport fra FNs heykommisser for mennes-
kerettigheter fra februar 2020 om selskaper med
virksomhet pad okkupert omrade som «blir beskre-
vet av heykommisszeren som uforenelige med
UNGP og folkeretten». SPU har investeringer i
flere av selskapene pa listen.

Heringsuttalelser
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Flere organisasjoner, som Rode Kors, Fagfor-
bundet og Norsk Folkehjelp, Den internasjonale
Juristkommisjonen, avdeling Norge (IC]-Norge) og
LO, tar opp tilsvarende problemstillinger som Fel-
lesutvalget for Palestina.

Rode Kors mener det kan forekomme alvor-
lige brudd pa humaniterretten som ikke vil
omfattes av kriteriet slik det na er formulert og
fortolket, og som heller ikke vil omfattes av ord-
lyden i utvalgets forslag til nytt kriterium om salg
av vapen. Rade Kors foreslar felgende ordlyd for
kriteriet om krig og konflikt: «alvorlig brudd pa
humanitaerretten eller andre alvorlige krenkel-
ser av individers rettigheter i krig eller konflikt-
situasjoner».

Rade Kors skriver videre at «det ikke er like
gode grunner for at terskelen for utelukkelse for
slike situasjoner skal veere like hoy som i en «van-
lig» situasjon» og viser til at palitelig informasjon
kan veaere vanskelig tilgjengelig og at det vil veere
«tilneermet umulig & fi tilstrekkelig dokumenta-
sjon for & kunne utelukke et selskap etter en si
vidt hey terskel som utvalget viser til». Rade Kors
tar til orde for et system med forutgdende aktsom-
hetsvurderinger og forhandsfiltrering av selska-
per der «det er szrlig hey risiko for alvorlige
brudd pa humaniteerretten ...».

ICJ-Norge ettersper bestemmelser i retnings-
linjene «som tydelig utelukker et selskap som
medvirker til — eller eventuelt hvor det er risiko
for at selskapet medvirker til — folkemord, forbry-
telser mot menneskeheten og krigsforbrytelser
som definert i Roma-vedtektene for den Den inter-
nasjonale straffedomstolen (ICC)». ICJ-Norge
anbefaler en videre ordlyd enn i dag ved at obser-
vasjon eller utelukkelse kan besluttes for selska-
per der det er en uakseptabel risiko for at selska-
pet medvirker til eller selv er ansvarlig for «alvor-
lige brudd pa internasjonal humanitaerrett». ICJ-
Norge foreslar subsidiert at gjeldende bestem-
melse presiseres til & omfatte for eksempel «med-
virkning fra selskaper til miljgskader som skjer i
vaepnet konflikt».

Fagforbundet og Norsk Folkehjelp mener at
dagens rammeverk og praktisering ikke er «godt
nok rustet» til 4 handtere blant annet «virksomhet
som stetter opp under de folkerettsstridige boset-
tingene pa okkupert palestinsk omréade og okku-
pasjonsgkonomien for evrig». Dagens terskel er
ifelge organisasjonene problematisk. Det fremhe-
ves at «Etikkradets utvelgelse av de «verste tilfel-
lene» for neermere utredning ikke [er] i trad med
UNGPs forventning om at alle investeringer i hoy-
risiko menneskerettighetskontekster skal gjen-
nomgas — og med en forheyet grad av aktsomhet

..», 0g at de skal gjelde i «alle tilfeller hvor Norges
Bank er knyttet til brudd pad humanitaerretten og
menneskerettigheter gjennom sine investeringer
og hvor pavirkning pé selskapet ikke har fort fram
...». Organisasjonene etterlyser «en tydelig anbe-
faling om hvordan Norges Bank skal levere i for-
hold til denne forventningen» og foreslar at «for-
ventningsdokumentet for menneskerettigheter
revideres i trdd med dette». Det anfores videre at
en slik okt aktsomhet er like relevant for Etikk-
radet. Ifelge Fagforbundet og Norsk Folkehjelp
uttrykte FNs komité for skonomiske, sosiale og
kulturelle rettigheter i februar 2020 «bekymring
over oljefondets investeringer og ba om at Norge
ser pa nytt pa disse og péa Etikkradets tilnseerming
til gjennomgang av selskaper».

LO ber «norske myndigheter om ... 4 sikre at
Statens pensjonsfond ikke styrker okkupasjonen
gjennom handel med og investeringer i selskaper
som har eller bidrar til aktiviteter pd okkupert
omrade.»

7.5.3.4

Departementet har merket seg at utvalget har vur-
dert og omtalt kriteriet for alvorlige krenkelser av
individers rettigheter i krig eller konfliktsituasjo-
ner grundig, herunder Kriteriets virkeomrade og
avgrensning. Utvalget foreslar ikke endringer av
kriteriet. Flere heringsinstanser har innspill om at
terskelen for utelukkelse er hoy. De heringsinstan-
sene som omtaler dette kriteriet, er seerlig opptatt
av selskaper som opererer pa okkupert omrade pa
Vestbredden og i1 Jst-Jerusalem.

Krig- og konfliktkriteriet gjelder brudd pa indi-
viders rettigheter i krig og konflikt. Det omfatter
internasjonale forbrytelser som folkemord, for-
brytelser mot menneskeheten og krigsforbrytel-
ser. I tillegg omfatter kriteriet hendelser som inne-
beaerer en uakseptabel risiko for andre alvorlige
brudd pa humaniteerretten eller menneskerettig-
hetene i konfliktsituasjoner. Kriteriet er folgelig
bredt anlagt. Ettersom virksomhet i krig- og kon-
fliktomrader innebaerer en betydelig etisk risiko,
forventes selskaper & gjore serlig grundige akt-
somhetsvurderinger for 4 unngd medvirkning til
at sivilbefolkningen blir utsatt for overgrep.

Departementet merker seg problemstillingene
som leftes frem av flere heringsinstanser. Et sen-
tralt premiss for departementets vurderinger, er
at SPU er en finansiell investor og ikke et politisk
verktoy. Flere av de hensynene som enkelte
heringsinstanser peker pa, kan ha grenseflater
mot utenrikspolitiske hensyn som ligger utenfor
formalet for forvaltningen av SPU.

Departementets vurderinger
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Departementet mener utvalget har utredet
disse problemstillingene grundig og legger pa
denne bakgrunn opp til & felge utvalgets forslag
om ikke & endre kriteriet for alvorlige krenkelser
av individers rettigheter i krig og konflikt. Krite-
riet er pa noen punkter et supplement til mennes-
kerettighetskriteriet, og det har grenseflater mot
utvalgets forslag til et nytt kriterium om salg av
vapen, se avsnitt 7.5.4. Aktsomhetsvurderinger og
ansvarlig forvaltning etter UNGP og OECDs ret-
ningslinjer for flernasjonale selskaper er naermere
omtalt i avsnitt 7.6.

7.5.4 Salg av vapen til stater i veepnede
konflikter

7.5.4.1  Utvalgets utredning

SPU skal etter produktkriteriene i retningslinjene
ikke veere investert i selskaper som produserer
vapen som ved normal bruk bryter med grunnleg-
gende humanitaere prinsipper, jf. omtale i avsnitt
7.4.2. SPU skal heller ikke veere investert i selska-
per som selger vapen eller militeert materiell til
stater som er omfattet av statsobligasjonsunnta-
ket.

Utvalget mener at det i tillegg til disse kriteri-
ene ber utformes et nytt atferdskriterium for a
utelukke selskaper som selger vapen der vapnene
benyttes i veepnede konflikter til 4 bega alvorlige
og systematiske brudd p& humaniterrettens
regler for stridighetene. Utvalget foreslar fol-
gende kriterium:

«Observasjon eller utelukkelse kan besluttes
for selskaper der det er en uakseptabel risiko
for at selskapet medvirker til eller selv er
ansvarlig for:

c) salg av vépen til stater i vaepnede konflik-
ter som benytter vipnene pd mater som utgjor
alvorlige og systematiske brudd pa folkeret-
tens regler for stridighetene.»

I slike situasjoner er det ifelge utvalget ikke de
aktuelle vapnene i seg selv som er problematiske,
men derimot en mottakerstat som benytter vapen
systematisk til for eksempel krigsforbrytelser.
Det foreslatte kriteriet kommer i tillegg til det
eksisterende kriteriet som omhandler krenkel-
ser av individers rettigheter i krig- og konfliktsi-
tuasjoner omtalt i avsnitt 7.5.3 ovenfor. Det eksis-
terende Kkriteriet for krig og konflikt er etter
utvalgets mening ikke treffende nok til &
begrense SPUs investeringer i selskaper som
under gitte omstendigheter selger vapen til sta-

ter som benytter vapnene pa mater som utgjer
alvorlige og systematiske brudd pa folkerettens
regler for stridighetene. Et nytt kriterium ber
etter utvalgets mening vare rettet spesielt mot
de produktene som har en serlig funksjon i selve
krigferingen.

Det bor ifelge utvalget ikke vaere begrensnin-
ger 1 kriteriets virkeomrade med hensyn til hvilke
konflikter som omfattes, storrelsen pa selskaper
eller leveranser, eller til sterrelsen av spesifikke
leveranser som andel av et selskaps totale omset-
ning.

Kriteriet retter seg spesielt mot selskaper som
selger vapen til parter hvor det er et gjennomga-
ende trekk ved krigferingen at malutvelgelse, for-
holdsregler eller proporsjonalitetsvurderinger,
svikter. Det er serlig i slike situasjoner at salg av
vapen vil kunne ramme pa méater som folkerettslig
og etisk sett er uakseptable. Kriteriet er ikke ment
4 omfatte selskapers salg til krigforende parter
som har nedvendige systemer pa plass for 4 iva-
reta reglene om distinksjon, og som har menings-
fulle handhevelsesmekanismer.

Kriteriet vil ogsd kunne omfatte selskapers
salg av heyteknologiske vipen som er konstruert
for & kunne redusere sivil folgeskade. Det er som
nevnt ikke vapnene som siddan som er problemet,
men mottakerapparatet hos kjeper som innretter
og benytter dem. Effektene for sivile vil bli mer
omfattende jo kraftigere vapen det er tale om. De
fordelene som heyteknologiske vipen er ment &
gi for utsiktene til & redusere sivil felgeskade, for-
svinner ifelge utvalget dersom brukere ikke har
eller snsker & ha nedvendige systemer pa plass
for & forvalte slike kraftige vapen.

Med begrepet «alvorlige og systematiske
brudd pa folkerettens regler for stridighetene»
mener utvalget gjentatte tilfeller av bruk av
vapen i strid med humaniterretten, seerlig de
reglene som har til hensikt & beskytte sivile. Det
vil si at utvalget avgrenser mot enkelthendelser
som utgjer brudd pa internasjonal humanitaer-
rett. Stridigheter innebzerer kamphandlinger i
vepnede konflikter, som definert i Genéve-
konvensjonene og deres tilleggsprotokoller.
Bruddene pa humanitarretten méa veere alvorlige
og systematiske (vedvarende) og reflektere sys-
temisk svikt, for eksempel i malutvelgelse, for-
holdsregler eller proporsjonalitetsvurderinger.
Utfordringer med identifisering av militeere mal
vil variere med konfliktens karakter og skal tas
heyde for i vurderingen. Hvorvidt arsaken til
alvorlige og systematiske brudd pd humaniteer-
retten ligger i manglende evne eller vilje til etter-
levelse, er underordnet.
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For 4 kunne utelukke selskaper under et
atferdskriterium pa bakgrunn av deres salg av det
som i utgangspunktet er lovlige produkter, ma det
godtgjeres med en rimelig grad av sikkerhet at
selskapet har kunnskap om eller burde kunne for-
utse bruk som inneberer brudd pé internasjonal
humanitaerrett.

I situasjoner med vaepnede konflikter er det
ifolge utvalget ofte mange anklager og péastander
om brudd pé krigens regler. Utvalget mener der-
for at det ber stilles krav til bredde og autoritet i
kildetilfanget pa dette feltet. Utvalget viser i
denne sammenhengen til at det finnes egnede
referanser som Etikkradet kan se hen til for 4
identifisere hvilke krigferende stater som Kkrite-
riet skal gjelde for. Nar en vaepnet konflikt
utvikler seg i en retning hvor én eller flere parter
begér alvorlige eller systematiske brudd péa
humaniteerretten, vil dette ifelge utvalget blant
annet gjenspeiles i synet pa konflikten i interna-
sjonale og nasjonale organer. Beskrivelser av
vedvarende og systematiske brudd pa regler for
stridighetene ber baseres pa et bredt tilfang av
autoritative kilder fra bade statlige og ikke-stat-
lige institusjoner.

Utvalget skriver at varigheten av en uteluk-
kelse kan veere vanskelig 4 vurdere nar den bak-
enforliggende handlingen hos et selskap er et
vapensalg. Utelukkelser er ikke ment som en
mekanisme for & straffe selskapers handlinger
som er begatt, men for & bryte fondets tilknyt-
ning til uakseptable forhold som er pagaende
eller fremtidige. Utvalget ser det som rimelig at
selskaper som utelukkes etter dette kriteriet, blir
utelukket frem til det er klart at dets leveranser
til den aktuelle staten har opphert, eller dersom
den aktuelle konflikten har opphert. Et selskap
kan over tid ha leveranser av flere typer vipen og
militeert materiell til samme stat. Bare nye leve-
ranser av vapen som i seg selv ville veert grunn-
lag for utelukkelse etter kriteriet, ber etter utval-
gets mening veere grunnlag for 4 opprettholde
utelukkelsen av et selskap.

Utvalget mener det ma tas hoyde for at det vil
veere tidsforsinkelse mellom selskapers salg av
vapen til Etikkradet far kunnskap om forholdet.
Utgangspunktet for Etikkradets vurdering av sel-
skaper ber ifelge utvalget vaere pagaende leve-
ranser eller salg som har foregéitt de siste 1-2 ar.
I slike saker kan selskapers manglende svar pa
henvendelser eller manglende deling av annen
informasjon, tillegges vekt av Etikkradet i vurde-
ringen av fremtidig risiko for brudd.

Utvalget drefter ogsad muligheten for a knytte
kriteriet for véapensalg opp mot det norske

eksportkontrollregelverket. Med en slik ordning
ville utelukkelseskriteriet kunne anses som en
harmonisering med deler av det allerede eksis-
terende regelverket pa omradet. Utvalget mener
likevel en slik tilnseerming har betydelige ulemper,
og gar ikke inn for dette. En ulempe er at bare en
del av listen av land som omfattes av eksportkon-
trollregimet, er offentlig tilgjengelig. Det gjor det
vanskelig 4 operasjonalisere et utelukkelseskrite-
rium for SPU. Utvalget peker videre pé at en slik
tilneerming ville veere lite treffsikker. Hensikten
med et kriterium pa dette feltet bor vere &
begrense fondets investeringer i selskaper som
selger vapen til stater som bruker disse i strid
med humaniterretten. Dette er imidlertid ikke
nedvendigvis formélet med eksportkontrollregel-
verket. Utvalget viser her til at kritikken som har
veert reist mot SPUs investeringer i selskaper som
selger vépen til partene i den pagaende konflikten
i Jemen, ikke ville blitt avbett gjennom en slik ord-
ning.

7.54.2

Mange av heringsinstansene ensker et nytt krite-
rium pa dette omréadet velkommen. Flere foreslar
enkelte justeringer i utvalgets forslag til ordlyd.

ICJ-Norge mener terskelen for utelukkelse
etter det nye kriteriet er for hey, og viser i denne
sammenhengen til at krenkelser mé veere bade
alvorlige og systematiske. ICJ-Norge mener det
kan utledes et ansvar for Norge av fellesartikkel
1 til de fire Genévekonvensjonene om «a sikre at
deres investeringer ikke bidrar til brudd pa kri-
gens folkerett». Organisasjonen skriver at
Genevekonvensjonene péalegger statene a straffe-
forfolge alvorlige brudd pa krigens folkerett
(krigsforbrytelser), for eksempel et angrep pa
sivilbefolkningen. Det er ifelge ICJ-Norge ikke
noe krav om at disse angrepene skal vere syste-
matiske eller vedvarende. Et slikt vilkdr medfe-
rer etter ICJ-Norges mening «at Norge ikke
bidrar til & sikre respekt for humaniterretten
slik denne bestemmelsen krever». Utvalgets for-
slag vil ifelge organisasjonen kunne bidra til &
undergrave humaniterretten i praksis.» ICJ-
Norge skriver videre at heller ikke andre folke-
rettslige instrumenter som har til hensikt & sikre
forsvarlig eksport av vapen, som FNs viapenhan-
delstraktat (ATT), stiller krav om at vipnene skal
brukes til systematiske brudd pa folkeretten.
ICJ-Norge mener videre at & «<heve grensen for
néar selskaper kan utelukkes fra Statens pensjons-
fond utover humaniteerretten vil derfor ogsé
stride med UNGP».

Heringsuttalelser



118 Meld. St. 24

2020-2021

Statens pensjonsfond 2021

ICJ-Norge foreslar pa denne bakgrunn at «sys-
tematiske» tas ut av kriteriets ordlyd, eller at krite-
riet endres fra alvorlige og systematiske til alvor-
lige eller systematiske brudd. I tillegg foreslar ICJ-
Norge at «<ammunisjon» omfattes og at selskapers
salg av vapen til «ikke-statlige organisasjoner»
likestilles med salg av vapen til «stater» i vaepnede
konflikter.

Flere heringsinstanser stiller seg bak IC]J-
Norges innspill, herunder Ammnesty International
Norge, Changemaker, ForUM, Framtiden i vdre
hender og KLP. ForUM mener videre at Kkriteriet
bor omfatte militeert utstyr generelt, inkludert
ammunisjon.

Rode Kors har tilsvarende synspunkter som
ICJ-Norge og mener Kkriteriet ber legges nar-
mere opp til forpliktelsene i FNs vapenhandel-
straktat (ATT). Det vil etter Rode Kors’ mening
gi bedre samsvar med Norges forpliktelse om a
serge for respekt og etterlevelse av humaniteer-
retten. Videre vil man unnga «situasjoner hvor
norske selskaper ikke kan eksportere vapen til
en stat fordi det anses 4 veere en s vidt hey
risiko for at disse brukes i strid med humanitaer-
retten, mens SPU derimot vil sté fritt til 4 inves-
tere i utenlandske selskaper som selger vapen til
de samme statene». Rede Kors foreslar at krite-
riet skal lyde: «c) salg av vipen og ammunisjon
til stater i veepnede konflikter som: i) er omfattet
av internasjonale sanksjoner for salg av vapen
(vapenembargo), eller ii) benytter viapnene til &
begad folkemord, forbrytelser mot menneske-
heten, krigsforbrytelser eller andre alvorlige
eller systematiske brudd pa folkerettens regler
for stridighetene.»

Ogsd Redd Barna stetter ICJ-Norges syns-
punkter. I tillegg skriver Redd Barna at kriteriet
ber baseres pa risiko for brudd, ikke brudd. Infor-
masjon om faktiske brudd vil «veere avhengig av
granskninger av enkeltangrep som i verste fall tar
flere ar». Det vises til at informasjon om slike
saker er vanskelig tilgjengelig. Ogsid PAX peker
pa at informasjon kan veere vanskelig tilgjengelig,
og at kriteriet ber baseres pa risikoen for brudd.
PAX skriver at en slik risiko er «high (unaccepta-
ble) when an arms company supplies weapons
systems to a state that has a record of committing
human rights violations and violations of Internati-
onal Humanitarian Law». Facing Finance mener
kriteriet ber omfatte alle vipenprodusenter som
selger vapen til land som er, eller kan bli, involvert
i vaepnede konflikter, og til land «where human
rights are regularly violated».

Norges nasjonale institusjon for menneskerettig-
heter (NIM) stotter utvalgets forslag og mener det

kan «bidra til 4 tydeliggjore innholdet av det gene-
relle atferdskriteriet om rettigheter i krig og kon-
flikt (dagens § 3). Det er ikke tvilsomt at mennes-
kerettighetene gjelder i veepnet konflikt. Det nye
vapensalgskriteriet foreslds kun & knytte seg til
potensielle brudd pé internasjonal humanitaerrett.
Dette kan implisitt bidra til & understreke at det
generelle krig- og konfliktkriteriet nettopp omfat-
ter menneskerettighetene i tillegg til humaniteer-
retten.» Ogsa Etikkradet for SPU stetter forslaget,
og utdyper i sin heringsuttalelse sin forstaelse av
kriteriet.

Norges Bank understreker at retningslinjene
for observasjon og utelukkelse retter seg mot sel-
skaper, ikke land. Det foreslatte kriteriet kan etter
bankens mening ligge «nzer opp mot en utenriks-
politisk vurdering. Det tilsier saerlig aktsomhet i
vurderingene, og det ber stilles krav til bredde og
autoritet i kildetilfanget.» For det fattes vedtak om
utelukkelse, bor det etter bankens mening «vare
hevet over rimelig tvil at selskapet selger vipen
inn i spesifikke konflikter der selskapet har kunn-
skap om, eller burde kunne forutse, bruk som
Klart bryter med internasjonal humanitaerrett».

7.54.3

Departementet slutter seg til utvalgets vurdering
av at det under atferdskriteriene ber utformes et
nytt kriterium i retningslinjene for observasjon og
utelukkelse som retter seg mot salg av vapen til
parter i veepnede konflikter som benytter vapnene
til & begd alvorlige og systematiske brudd pa
humanitaerretten.

Heringsinstansene er gjennomgéaende positive
til at det innferes et kriterium péa dette omradet.
Departementet merker seg samtidig at det er flere
som mener terskelen for utelukkelse er for hay,
fordi forslaget til kriterium skal omfatte salg av
vapen som benyttes pa mater som utgjer bade
alvorlige og systematiske brudd pé folkerettens
regler for stridighetene. Flere mener «alvorlige
brudd» ber vere tilstrekkelig og at det ogsa vil
vaere bedre i trdd med relevante konvensjoner og
avtaler pd omradet. Enkelte heringsinstanser
peker videre pa at kriteriet ber baseres pa risi-
koen for brudd og ikke faktiske brudd. Det vises i
denne sammenhengen serlig til at informasjon
om faktiske brudd som regel vil vaere svart van-
skelig tilgjengelig og tidkrevende & innhente.

Departementet mener utvalget har gjort grun-
dige vurderinger og underbygger forslaget til kri-
terium godt. Nar brudd skal vare bade «alvor-
lige» og «systematiske», tydeliggjor det at krite-
riet bare skal anvendes nar det er klar dokumenta-
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sjon pa at en vaepnet konflikt foregdr og at vapen
brukes i strid med humanitaerretten.

Retningslinjene for observasjon og uteluk-
kelse er fremoverskuende. Utelukkelser er ikke
ment som en mekanisme for & straffe selskapers
handlinger som er begétt, men for & bryte fondets
tilknytning til uakseptable forhold som er paga-
ende eller fremtidige. Det er dermed risikoen for
brudd fremover som er avgjerende, slik enkelte
heringsinstanser ogsa peker pd. For 4 vurdere
risikoen for fremtidige brudd, vil likevel tidligere
handlinger som regel vaere en viktig indikasjon.
Det gjelder ogsa for dette kriteriet.

Med formuleringen «alvorlige og systematiske
brudd pa folkerettens regler for stridighetene»,
legger departementet videre vekt pa det utvalget
skriver om at bruddene skal «reflektere systemisk
svikt, for eksempel i malutvelgelse, forholdsregler
eller proporsjonalitetsvurderinger». Hvis det ikke
er et mottakerapparat til stede til & kunne hénd-
tere risikoen for at vapnene blir benyttet p4 méater
som bryter med humanitaerretten, innebarer det
etter departementets syn at risikoen er betydelig
for at slike brudd ogsa kan gjenta seg. Det er sar-
lig her at salg av vapen vil kunne ramme pa mater
som er folkerettslig og etisk uakseptable, slik
ogsé utvalget viser til. Departementet mener «sys-
tematiske brudd» fanger opp en slik systemisk
svikt hos mottaker og tilherende okt risiko for
gjentakende brudd pd humaniterretten. Hvis
evnen er til stede, men derimot viljen til 4 folge
humanitaerrettens regler mangler, er risikoen til-
svarende stor. «Alvorlige brudd» er ensbetydende
med krigsforbrytelser. Dersom man fijerner krav
om krigsforbrytelser, vil kriteriet kunne ramme
sveert bredt, ogsa militeeroperasjoner som ikke er
krigsforbrytelser (ikke «alvorlige»). Man ville her
ogséd kunne oppfattes 4 grense opp mot utenriks-
politikk.

Kriteriet er utformet for 4 ta heyde for at mye
informasjon rundt vapenbruk i veepnede konflik-
ter er politisk motivert. Slike «kampanjer» for a
sverte motstandere er ikke ment & rammes, men
dersom terskelen settes for lavt, kan det bli van-
skelig 4 unnga. Kravet om bredt tilfang av autori-
tative kilder er en mate 4 unnga dette pa. Kravet
om systematikk i de alvorlige bruddene er en
annen. I arbeidet med 4 identifisere hvilke selska-
per som vil kunne omfattes, skal Etikkradet
basere seg pa et bredt tilfang av informasjon og
rapporter fra autoritative institusjoner som viser at
vapnene gjennomgéiende blir benyttet pd mater
som ikke samsvarer med folkerettens regler for
stridighetene. Det ma foreligge troverdig informa-
sjon om at kjeper er involvert som krigferende

akter i en pagiende, vaepnet konflikt, og at det
foreligger brudd pa humaniterretten. Det vil
videre kunne tillegges vekt om det er iverksatt
reelle tiltak for 4 hindre slike brudd, og om staten
har igangsatt etterforskning og straffeforfelgning
av mulige krigsforbrytelser.

Departementet legger til grunn at dette nye
kriteriet kan ses pa som et tillegg til, og en videre-
utvikling av, atferdskriteriet om krig og konflikt.
Det nye kriteriet presiserer at ikke bare selskaper
som opererer i konfliktsoner selv, men ogsé sel-
skaper som selger vépen til stater hvor disse vap-
nene brukes i strid med humaniterretten, kan
utelukkes. Departementet mener at bruken av
ordet «og» i stedet for «eller» mellom ordene
«alvorlige» og «systematiske» er viktig for a tyde-
liggjore at kriteriet bare skal anvendes nar det er
klar dokumentasjon pé at en veepnet konflikt fore-
gér, og at vapen brukes i strid med humanitaerret-
ten. Den foreslatte terskelen vil samtidig redusere
risikoen for at utelukkelser fra fondet fremstar
som politiske.

Departementet mener det i all hovedsak vil
vaere snakk om salg av vapen til stater som er rele-
vant for kriteriets virkeomrade. Salg til ikke-stat-
lige vaepnede grupper som aspirerer til & bli stater,
eller til vaepnede grupper som enkelte stater har
anerkjent som rettmessige representanter for en
befolkning som det dermed kan selges vépen til,
vil ogsd dekkes av Kkriteriet. Andre ikke-statlige
akterer vil normalt ha brede sanksjoner mot seg,
og det 4 finne ut hvilke selskaper som faktisk leve-
rer vapen til slike grupperinger, eller hvor mange
ledd vapnene har gitt igjennom, vil veere kompli-
sert. Kriteriet ma vaere praktikabelt og kan ikke
baseres pid en omfattende kartlegging av hvor
krigferende parter far sine vapen fra. Det vil like-
vel veere en stat som forsyner slike grupper med
vapen.

Flere heringsinstanser mener at kriteriet ber
omfatte ammunisjon og militeert materiell, og ikke
bare vapen. Departementet viser til at betegnel-
sen «vipen» i utvalgets forslag omfatter bade
ammunisjon og militeert materiell. Utvalget skri-
ver videre at «Kkriteriet ber omfatte militeert mate-
riell som kan benyttes i stridigheter og dermed
ramme sivile direkte. Det ber derfor omtales som
vapen.» Kriteriet vil ifelge utvalget i praksis trolig
seerlig rette seg mot kraftige vapen, inkludert heoy-
teknologiske vapen, som forarsaker betydelige
odeleggelser ved bruk og hvor konsekvensene
blir seerlig omfattende for sivile ndr vapnene gjen-
nomgaende blir benyttet pd méater som ikke sam-
svarer med folkerettens regler for stridighetene.
Departementet deler utvalgets syn og legger til
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grunn at begrepet vipen i denne sammenhengen
ogsa kan omfatte ammunisjon og militeert materi-
ell. Det sentrale er bruken og konsekvensene for
sivile.

Departementet slutter seg pa denne bakgrunn
til utvalgets forslag til nytt kriterium.

7.5.5 Alvorlig miljgskade
7.5.5.1

Etter miljokriteriet i § 3 i retningslinjene kan
observasjon eller utelukkelse besluttes for selska-
per der det er en uakseptabel risiko for at selska-
pet medvirker til eller selv er ansvarlig for alvorlig
miljeskade.

Det er til sammen avgitt over 30 tilrddinger om
observasjon og utelukkelse av selskaper etter mil-
jokriteriet. Om lag to tredeler av sakene er foru-
rensningssaker, mens de gvrige gjelder tap av bio-
logisk mangfold, for eksempel som felge av hogst
eller infrastrukturutbygging.

Gjeldende bestemmelse

7.5.5.2

Etter utvalgets oppfatning har miljekriteriet fun-
gert godt. Utvalget foreslar ikke & endre dette kri-
teriet. Utvalget viser til tap av biologisk mangfold
som en problemstilling som har fatt ekende aktua-
litet og internasjonal oppmerksomhet de seneste
arene, blant annet gjennom FNs naturpanels rap-
port fra 2019.

Utvalget peker pd at tap av naturmangfold
ifelge rapporten fra FNs naturpanel, er en like stor
trussel mot verden som klimaendringer samtidig
som naturmangfoldet i seg selv er et av de viktig-
ste redskapene for & bremse klimaendringene.
Ifelge rapporten er i gjennomsnitt 25 pst. av alle
arter pa land, i ferskvann og i havet, truet. De vik-
tigste arsakene til tap av biologisk mangfold pa
land er endringer i arealbruk gjennom ekt land-
bruksareal, vekst av urbane omrader og okt byg-
ging av infrastruktur. Overfiske, forurensing og
utvikling av kystnaere omrader er de viktigste
arsakene til reduksjon av marint naturmangfold.

Etikkradet har i sin tolkning av miljekriteriet
blant annet lagt vekt pa konvensjonen om biolo-
gisk mangfold som tradte i kraft i 1993. I vurderin-
gen av skog- og plantasjeselskaper har radet tatt
utgangspunkt i at kommersiell hogst og konverte-
ring av skog til plantasjer er blant de storste trus-
lene mot bevaring av skosystemer og biologisk
mangfold, serlig i tropene. Tap av biologisk
mangfold har ogsd veert et sentralt hensyn i vurde-
ringer av selskaper med virksombhet i eller utenfor

Utvalgets utredning

verdensarvomrader, eller som er involvert i ulov-
lig fiske. Utvalget legger til grunn at det er sveert
viktig 4 begrense tap av biologisk mangfold, og at
det er en bred internasjonal enighet om dette.

Utvalget fikk innspill fra flere organisasjoner
om at det ber innferes et kriterium rettet mot bio-
logisk mangfold i retningslinjene. Utvalget under-
streker at tap av biologisk mangfold allerede er
omfattet av retningslinjene slik disse i dag er for-
mulert, og foreslar derfor ingen endringer i krite-
riet om alvorlig miljgskade.

7.5.5.3

Flere heringsuttalelser, herunder Norsk institutt for
naturforskning (NINA), WWE, Natur og Ungdom,
NOAH og Tankesmia Pan peker pa at hensynet til
naturmangfold maé tillegges vekt i forvaltningen av
SPU. Flere av innspillene omtaler bade naturmang-
fold og Kklima, se ogsa omtale i avsnitt 7.8.

Norsk institutt for naturforskning (NINA) skri-
ver at «naturrisiko er en like viktig finansiell risi-
kofaktor som pa lik linje med klimarisiko ma
héndteres i forvaltningen av SPU». NINA mener
det i arbeidet med etiske retningslinjer ber etter-
sporres «styrket kunnskapsutvikling i Norge og
internasjonalt og prioritere utvikling av metoder
og indikatorer for helhetlig vurdering av klima og
naturmangfold. Dette ber omfatte utvikling av
regnskapsinfrastruktur for naturrisiko og gjen-
nomferes i samarbeid mellom private investe-
ringsfond, offentlige og private finansinstitusjo-
ner, nasjonale statistikkbyrier og kunnskapsinsti-
tusjoner innen klima og naturmangfold.» Organi-
sasjonen mener videre at retningslinjene <«bor
endres til 4 utvikle et kriterium som omfatter bade
klima og naturmangfold, slik at risiko for nature-
deleggelser kan fanges opp og legges til grunn for
vurdering av utelukkelse fra SPU pa lik linje med
klimarisiko».

Sametinget er opptatt av at tap av biologisk
mangfold ber gi grunnlag for utelukkelse og skri-
ver at tap av biologisk mangfold sammen med Kli-
maendringer «utgjer den sterste trusselen mot en
beerekraftig utvikling, og en oppfylling av FNs
barekrafts mal.» WWF mener «de etiske retnings-
linjene mé oppdateres med et nytt kriterium som
kan utelukke selskaper som bidrar til uaksepta-
belt tap av naturmangfold og ekosystemer og at
naturrisiko ma inkluderes i utformingen av fon-
dets investeringsmandat og valg av referansein-
deks.» Naturrisiko ber ifolge WWF «forstas pa til-
svarende mate som klimarisiko — det vil si som
risiko knyttet til fysiske endringer og til omstilling
av politikk, reguleringer og markeder.»

Heringsuttalelser
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Natur og Ungdom mener at utvalgets forslag
ikke svarer «tilstrekkelig pa de enorme utfordrin-
gene verdens naturmangfold star overfor». Natur
og Ungdom krever at alvorlig skade pd naturm-
angfold inngar som et Kkriterium for observasjon
og utelukkelse fra SPU.

NOAH - for dyrs rettigheter skriver at miljoKri-
teriet favner bredt, men at SPU fortsatt er inves-
tert i «flere miljo- og klimasyndende selskaper».
NOAH mener Kkriteriet i retningslinjene om alvor-
lig miljeskade ber rettes mot tap av biologisk
mangfold, avskoging, aktiviteter som truer eller
bidrar til skade pa verdifull natur og sarbare gko-
systemer, samt aktivitet som forurenser luft, jord,
vann og vassdrag.

Tankesmia Pan mener «den pagiende natur-
krisen ... tilsier at det opprettes et naturmang-
foldskriterium i de etiske retningslinjene». Egne
kriterier understreker ifelge organisasjonen «alvo-
ret overfor Etikkradet, og gjor det enklere for
radet & anbefale uttrekk og observasjon». Organi-
sasjonen foreslar ogsa at Norges Bank utarbeider
et forventningsdokument om naturmangfold.
Videre skriver Tankesmia Pan at det politisk og
naturfaglig ikke er entydig hvordan man best kan
ivareta naturen. Norges Banks eierskapsutevelse
vil dra fordel av en &dpen diskusjon om hvordan det
arbeides for 4 fremme naturmangfold, og sivil-
samfunnet ber ifelge organisasjonen fa innsyn i
hvilke syn Norges Bank arbeider pd bakgrunn av.

7554

Departementet merker seg utvalgets redegjorelse
og heringsinstansenes innspill. Det synes a vaere
enighet om at naturmangfoldet i verden er truet,
og at et viktig hensyn derfor er & verne naturm-
angfoldet. Dette understrekes ogsé av utvalget.

Departementet viser til at Etikkradet i sin
praktisering av det eksisterende miljekriteriet i
retningslinjene har lagt stor vekt pd naturmang-
fold. Flere selskaper er utelukket pa bakgrunn av
forhold knyttet til tap av naturmangfold. Naturm-
angfold er ogsa et sentralt tema i Norges Banks
ansvarlige forvaltning. Banken har blant annet
publisert forventningsdokumenter om avskoging
og bearekraftig bruk av havet.

Departementet mener generelt det er en
styrke at kriteriene er overordnet formulert. Det
gjer retningslinjene robuste til & favne utfordrin-
ger og utviklingstrekk over tid. Departementet
mener pd denne bakgrunn, og i lys av at naturm-
angfold ogsd i dag er et viktig hensyn som
Etikkradet legger vekt pa, at ordlyden i kriteriet
ikke ber endres. Dette er i trdd med utvalgets for-
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slag. Departementet legger til grunn at Norges
Bank vil fortsette arbeidet med naturmangfold
ogsa fremover, og at tap av naturmangfold
sammen med andre former for alvorlig miljeskade
vil ligge til grunn for Etikkradets tilrddinger om
observasjon og utelukkelse etter miljokriteriet.

7.5.6 Grov korrupsjon eller annen grov
okonomisk kriminalitet

7.5.6.1

Observasjon eller utelukkelse kan besluttes for
selskaper der det er en uakseptabel risiko for at
selskapet medvirker til eller selv er ansvarlig for
grov korrupsjon. Etikkradet har avgitt tilradinger
om utelukkelse eller observasjon av 11 selskaper
under korrupsjonskriteriet siden retningslinjene
ble etablert, der to selskaper har blitt utelukket fra
fondet. De ovrige selskapene har enten blitt fulgt
opp gjennom observasjon eller eierskapsut-
ovelse. Atte av sakene har dreid seg om betaling
av bestikkelser, og to om mottak av bestikkelser. I
korrupsjonssaker gjor Etikkradet en totrinnsvur-
dering: Forst vurderes sannsynligheten for at et
selskap har veaert involvert i grov korrupsjon. Der-
etter vurderer Etikkradet selskapets tiltak for &
avdekke og forebygge korrupsjon, holdt opp mot
de korrupsjonssakene selskapet har veaert invol-
vert i og korrupsjonsrisikoen selskapet er utsatt
for.

Gjeldende bestemmelse

7.5.6.2

Utvalget foreslar & utvide korrupsjonskriteriet til &
omfatte annen grov eskonomisk kriminalitet.
Videre drefter utvalget krav til dokumentasjon av
fremtidig risiko for dette kriteriet. Utvalget viser
til at siden de etiske retningslinjene ble etablert i
2004, har kravene til selskapers etterlevelses-
systemer okt. Bade internasjonale organisasjo-
ner, nasjonale myndigheter og sivilsamfunnsorga-
nisasjoner har i de senere arene bidratt med
omfattende veiledning til utforming av slike
systemer. Selskaper som er involvert i korrup-
sjon, kan bli ilagt heye boter om de ikke har et til-
fredsstillende system for & forebygge, avdekke og
héndtere korrupsjon.

Utvalget viser til at utgangspunktet for de etiske
retningslinjene er & hindre at fondet er investert i
selskaper som begér eller medvirker til grove
normbrudd, ikke 4 straffe selskaper for hendelser i
fortiden. Selv om tidligere handlingsmenstre kan
vaere en indikasjon pa forventet atferd fremover,
mener utvalget at dette samtidig ma «veies opp mot

Utvalgets utredning
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de faktorene som pévirker risikoen for framtidige
normbrudd mer direkte». Utvalget sikter spesielt
til tiltak selskapene selv gjennomferer for & hindre
nye normbrudd. Det pekes pa at erfaring hittil
viser at de fleste selskaper som blir involvert i store
korrupsjonssaker, gjennomferer en rekke tiltak i
etterkant for & forseke & forhindre nye tilfeller av
korrupsjon i fremtiden. Utvalget fremhever at et
av momentene som vil kunne bli tillagt enda
storre vekt i fremtiden, er selskapenes vilje og
evne til & samarbeide i forbindelse med Etikkra-
dets utredninger.

Selv om bade utelukkelse av serlig risikout-
satte bransjer og forhandsvurderinger av selskaper
ville kunne redusere risikoen for at selskaper i fon-
det blir involvert i grov korrupsjon, gar utvalget
ikke inn for dette. Utvalget mener at risikoen for
korrupsjon ikke skiller seg vesentlig fra risikoen
for menneskerettighetsbrudd eller miljeskade i
enkelte land, og dermed ber undergis samme form
for behandling som andre saker. Det at korrupsjon
er straffbart og sanksjonert ellers pa en annen
mate enn medvirkning til menneskerettighets-
brudd eller brudd pa miljelovgivning, gjer likevel at
selskaper legger stor innsats i & holde hemmelig
eventuell korrupt aktivitet. Utvalget mener det der-
med ber «stilles mindre strenge krav til sannsynlig-
gjoringen av framtidige nye korrupsjonshandlinger
ved vurderingen av utelukkelse».

Utvalget viser videre til at det er bred interna-
sjonal enighet om a bekjempe all slags skonomisk
kriminalitet, som hvitvasking eller skatteunndra-
gelse, ikke bare grov korrupsjon. Dette kommer
ifelge utvalget tydeligst til uttrykk for hvitvasking,
som er omfattet av flere internasjonale konvensjo-
ner som for eksempel FNs konvensjon om organi-
sert kriminalitet fra 2000 og FNs konvensjon om
ulovlig narkotikahandel fra 1988. Utvalget viser
videre til at det foregar utstrakt internasjonalt
samarbeid for & hindre blant annet hvitvasking,
for eksempel gjennom The Financial Action Task
Force, der Norge har vart medlem siden 1991.
Organisasjonen utvikler standarder og retnings-
linjer, evaluerer landene og paser at standardene
folges.

Utvalget viser videre til regelverk og ordnin-
ger utviklet blant annet av EU for & forhindre eko-
nomisk kriminalitet og som gjennom E@JS-avtalen
far betydning for Norge.

Regelverk som skal hindre ekonomisk krimi-
nalitet, retter seg i stor grad mot finansnaringen.
Bank- og kredittneeringen er generelt underlagt
streng regulering og myndighetskontroll. Nar det
avdekkes nye saker knyttet til skonomisk krimi-
nalitet, griper som regel tilsynsmyndigheten fatt i

disse sakene og sanksjonerer involverte. Slike
saker gjelder ifelge utvalget ofte forhold som lig-
ger noen ar tilbake i tid. Retningslinjene for obser-
vasjon og utelukkelse fra SPU er fremoversku-
ende, og pa samme mate som for korrupsjonssa-
ker, vil Etikkradet ifelge utvalget matte vurdere
om selskapet etablerer prosedyrer som kan hin-
dre tilsvarende normbrudd fremover i tid, og om
selskapet faktisk felger disse prosedyrene.

Nar tilsynsmyndigheter avdekker og sanksjo-
nerer kritikkverdige forhold, mener utvalget det
vil «vaere vanskelig for fondet & legge til grunn at
risikoen for tilsvarende hendelser framover i tid,
er uakseptabel. Det er ofte mer sannsynlig at atfer-
den endres. Samtidig kan det ikke utelukkes at
det finnes enkelttilfeller der selskaper har veert
involvert i ulike former for grov ekonomisk krimi-
nalitet som samlet sett kan etablere et handlings-
menster som gjor risikoen for ny ekonomisk kri-
minalitet uakseptabel.» Det vil ifelge utvalget
avhenge blant annet av hvilke land eller bransjer
et selskap opererer i. Utvalget mener at man kan
ha samme tilnaerming til annen grov gkonomisk
kriminalitet som man i dag har til grov korrup-
sjon, der nyhetsovervaking brukes for 4 avdekke
at forholdene har funnet sted, hyppigheten av
saker brukes til 4 vurdere om det er et handlings-
menster, og en narmere gjennomgang av selska-
pets rutiner og prosedyrer gir grunnlag for a vur-
dere den fremtidige risikoen.

Utvalget viser videre til at normbrudd ogsa
kan gjelde selskaper som er skyldige i skatteunn-
dragelser. Utvalget viser i den sammenhengen til
Norges Banks forventningsdokument om skatt og
apenhet, som er grunnlaget for selskapsdialogene
banken har om skatt. Forventningsdokumentet
om skatt og apenhet er forankret blant annet i
OECDs retningslinjer for flernasjonale selskaper
og G20/0ECDs prinsipper for selskapsstyring. I
dokumentet stiller Norges Bank blant annet for-
ventninger til selskapene om &penhet om virksom-
het i lavskatteregimer. Utvalget viser til at Norges
Bank i brev til Finansdepartementet 28. januar
2018 skrev at banken «[...] legger vekt pa betyd-
ningen av apenhet og god rapportering for a
bygge tillitt, motvirke konsekvenser av hemmelig-
hold og understotte riktig skattelegging pa tvers
av jurisdiksjoner», og at dette ville tillegges vekt i
eierskapsutevelsen. Utvalget skriver:

«Utvalget vil framheve at bruken av forvent-
ningsdokumenter er viktig pa dette omradet,
men at utelukkelse av selskaper ogsd ber
kunne veere et virkemiddel. Selv om det kan
veere utfordringer med & vurdere risikoen for at
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selskaper er ansvarlige for grov ekonomisk Kkri-
minalitet, mener utvalget at det er inkonsistent
om bare grov korrupsjon kan danne grunnlag
for utelukkelse fra fondet pa det ekonomiske
omradet. ...»

Utvalget viser samtidig til at observasjon eller
eierskapsutevelse ofte vil veere aktuelle virkemid-
ler i slike saker, «béade i lys av dynamikken rundt
saksforhold og tiltak fra selskapenes side, og de
finansielle konsekvensene handlingene kan ha for
virksomheten.»

Utvalget foreslar pd denne bakgrunn at kor-
rupsjonskriteriet utvides til ogsa & omfatte «kor-
rupsjon og annen grov gkonomisk kriminalitet».

7.5.6.3

Det er bred stotte til forslaget om 4 utvide korrup-
sjonskriteriet til ogsé 4 omfatte annen grov ekono-
misk kriminalitet. Noen heringsinstanser trekker
frem enkeltomriader som serlig viktige i denne
sammenhengen.

Tax Justice Network—Norge viser til at Norges
Bank har «intensivert og utvidet sitt arbeid med
ansvarlig forvaltning og eierskapsutevelse innen
skatt- og apenhetsomradet». Organisasjonen
mener det er «svart positivt at NBIM hesten 2020
har solgt seg ut av de syv forste selskapene pa
bakgrunn av manglende etterlevelse péa forvent-
ningsdokumentet om skatt og apenhet». Organi-
sasjonen mener «[d]ette arbeidet mé styrkes, men
ogsd komplementeres med at man fir et tydeli-
gere ris bak speilet ved at det gjores tydelig i de
etiske retningslinjene for Oljefondet at seerlig
grove brudd pa skatteetikk kan medfere uteluk-
kelse fra fondet.»

Tax Justice Network-Norge er glad for at
utvalget foreslar & utvide dagens kriterium om
korrupsjon og mener det kommer tydelig frem «at
utvalget med dette nye Kkriteriet mener & omfatte
et bredt spekter av tilfeller av grov ekonomisk kri-
minalitet, som skatteunndragelse eller hvitvas-
king». Ifelge organisasjonen er det likevel «uklart
hvorvidt tilrettelegging av denne typen aktivitet,
slik vi sa fra for eksempel advokatselskapet Mos-
sack Fonseca i Panama Papers, vil omfattes av det
nye Kriteriet». Organisasjonen foreslir derfor at
kriteriet formuleres som «grov korrupsjon, eko-
nomisk kriminalitet, hvitvasking eller skatteunn-
dragelse, og tilrettelegging for dette».

Tax Justice Network-Norges heringsinnspill
stottes av Amunesty, Fagforbundet, ForUM, Kirkens
Nodhjelp, Redd Barna og SLUG. ForUM mener
videre at Norges Bank ber oppdatere «forvent-

Heringsuttalelser

ningsdokumentet om skatt og dpenhet, sa det blir
Klart for selskapene at skatteunndragelse kan fore
til nedsalg eller uttrekk». Ogsd Transparency
International Norge stotter utvalgets forslag om &
utvide korrupsjonskriteriet til ogsa & gjelde annen
okonomisk kriminalitet, men mener ordlyden ber
suppleres med hvitvasking og skatteunndra-
gelse.

Etikkradet for SPU slutter seg til utvalgets for-
slag om & utvide korrupsjonskriteriet, inkludert
utvalgets drefting av at selskapenes vilje og evne
til & samarbeide for & opplyse saken under dette
kriteriet skal tillegges storre vekt enn tidligere.

Norges Bank viser til at utvalget peker p4 at sel-
skaper legger stor innsats i & holde eventuell kor-
rupt aktivitet hemmelig og at det derfor ber «stil-
les mindre strenge krav til sannsynliggjeringen av
framtidige nye korrupsjonshandlinger ved vurde-
ringen av utelukkelse». Banken viser videre til at
utvalget ogsa skriver at «[g]rundighet i den kon-
krete vurderingen av selskapet ... er nedvendig
for & veere trygg pa vurderingene i tilrddingene og
for 4 bevare legitimiteten til retningslinjene og
fondet». Norges Bank mener at de samme strenge
krav til sannsynliggjering ma gjelde for alle krite-
rier. Vurderingene ma gjores pa selskapsnivd, og
de skal veere fremoverskuende. Banken peker pa
at i trdd med dagens retningslinjer kan observa-
sjon vaere et alternativ til utelukkelse ved tvil om
vilkarene for utelukkelse er oppfylt.

7.5.6.4

Departementet mener utvalgets forslag om &
utvide korrupsjonskriteriet til 4 omfatte ogsa
«annen grov skonomisk kriminalitet» vil bidra til &
styrke retningslinjene. Som utvalget peker pa, er
dette en problemstilling som er blitt mer aktuell
siden de etiske retningslinjene ble innfert i 2004.
Utvalgets forslag far ogsa bred stotte i herings-
runden. Flere av heringsinstansene peker samti-
dig pa at utvidelsen ber spesifiseres naermere, slik
at det eksplisitt fremkommer at hvitvasking og
skatteunndragelse er omfattet av kriteriet. Det
pekes i tillegg pa at det bor fremga at tilretteleg-
ging av slike brudd ogsa omfattes.

Finanskomiteen stotter utvalgets forslag, se
Innst. 136 S (2020-2021). Komiteen legger til
grunn at ogsa tilrettelegging for skonomisk krimi-
nalitet omfattes, og ber regjeringen i denne fonds-
meldingen «vurdere en innskjerping og utvidelse
av nevnte Kkriterium i retningslinjene for observa-
sjon og utelukkelse».

Departementet er enig i at utvidelsen av kor-
rupsjonskriteriet m& omfatte hvitvasking og skatte-

Departementets vurderinger
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unndragelse, slik bade utvalget og flere heringsin-
stanser peker pa. Det er samtidig et spersmal om
det er hensiktsmessig eksplisitt & vise til alle for-
hold som skal omfattes i kriteriets ordlyd. Departe-
mentet legger vekt pa at «annen grov ekonomisk
kriminalitet» i utvalgets forslag er ment & omfatte
bade hvitvasking og skatteunndragelse. Ordlyden i
kriteriet er videre tydelig pa at observasjon eller
utelukkelse kan besluttes for selskaper «der det er
en uakseptabel risiko for at selskapet medvirker til
eller selv er ansvarlig for» blant annet annen grov
okonomisk kriminalitet. A tilrettelegge for skatte-
unndragelse kan veere 4 medvirke til slike brudd,
og vil siledes vaere omfattet. En naermere spesifise-
ring, som enkelte heringsinstanser foreslar, vil der-
med ikke medfere noen endring av verken innhold
eller praktisering av kriteriet.

En spesifisering av kriteriets ordlyd til ogsa &
inkludere blant annet hvitvasking og skatteunn-
dragelse, kan bidra som en paminnelse om hvilke
forhold kriteriet omfatter. Samtidig kan en slik
opplisting virke avgrensende, jf. blant annet drof-
tingen i avsnitt 7.5.2 av utvalgets forslag om & ta ut
spesifikke eksempler i menneskerettighetskrite-
riet. Videre har overordnede formuleringer den
fordelen at ingen former for grove brudd dermed
blir utelatt, og kriteriet kan anvendes ogséa pa nye
omréder og problemstillinger som vil kunne opp-
st frem i tid.

Departementet mener fordelene med at ordly-
den holdes pa et overordnet niva, ber veie tungt.
Departementet legger pa denne bakgrunn opp til
4 folge utvalgets forslag. Bade utvalgets utredning
og denne meldingen tydeliggjor noen viktige
omrader som kriteriet er ment 4 omfatte, der bade
skatteunndragelse, hvitvasking og tilrettelegging
for slike aktiviteter, inngér.

Finanskomiteen viser i Innst. 136 S (2020-
2021) til at skatteetikk ikke er eksplisitt omtalt i
retningslinjene, og at Stortinget tidligere har lagt
til grunn at «ulovlig eller uetisk selskapsvirksom-
het i skjul av hemmelighold i lukkede jurisdiksjo-
ner ber veere grunnlag for uttrekk av enkelts-
elskaper, noe som ogsd er skjedd». Finanskomi-
teen ber regjeringen vurdere om «skatteetikk ber
omtales eksplisitt i fondets etiske retningslinjer
for 4 tydeliggjore betydningen av dette».

Departementet er enig i at god skatteetikk er
av stor betydning. Samtidig kan begrepet «skatte-
etikk» trolig favne noe videre enn «skatteunndra-
gelse», og den innholdsmessige avgrensningen er
ikke entydig. I handhevingen av retningslinjene
for observasjon og utelukkelse er det viktig at
avgrensningen er klar, og at forstielsen av hva
som skal inngé i «annen grov ekonomisk krimina-

litet> nar det gjelder skatt, avgrenses til «skatte-
unndragelse». Dette er ogsid i trdd med
heringsinnspillene.

Departementet viser ogséa til at Etikkutvalget
ikke har benyttet skatteetikk som begrep i sin
utredning, men utvalget drefter ansvarlig skatte-
héndtering i bred forstand. Utvalget viser her saer-
lig til Norges Banks arbeid med skatt i den ansvar-
lige forvaltningen og til forventningsdokumentet
om skatt og dpenhet hvor banken legger vekt pa
at selskapene skal styrke sin rapportering og
besorge riktig skattlegging pa tvers av jurisdiksjo-
ner uten bruk av hemmelighold. Departementet
legger til grunn at Norges Bank videreforer dette
arbeidet. Norges Banks arbeid med skatt og dpen-
het er nzermere omtalt i avsnitt 6.3.

Departementet viser videre til at kriteriet er
krevende & folge opp for Etikkradet. Korrupsjon
er vanskelig & pavise, og Etikkradet er avhengig
av at myndigheter eller andre autoritative kilder
avdekker forholdene, og at selskaper informerer
sannferdig om hvordan de arbeider for & forhin-
dre normbrudd. Korrupsjon er straffbart og sank-
sjoneres pd en annen mate enn medvirkning til
menneskerettighetsbrudd eller brudd pa miljelov-
givning. Det gjor at selskaper vil legge stor inn-
sats i & holde hemmelig eventuell korrupt aktivi-
tet. Departementet merker seg at utvalget mener
at det pd denne bakgrunn ber kunne stilles min-
dre strenge krav til sannsynliggjeringen av fremti-
dige nye korrupsjonshandlinger ved vurderingen
av utelukkelse. Departementet er enig i dette.
Behandling av saker under dette kriteriet ma sam-
tidig undergis samme grundighet som andre
saker. Selskaper skal vurderes individuelt, og tilra-
dinger skal begrunnes godt. Samtidig ber selska-
penes vilje og evne til & samarbeide kunne tilleg-
ges vekt i Etikkradets vurderinger.

Departementet understreker at ogsid Norges
Banks ansvarlige forvaltning er viktig pa dette
omrdédet, blant annet gjennom forventningsdoku-
mentet om skatt.

7.5.7 Andre serlig grove brudd pa
grunnleggende etiske normer

7.5.7.1

Ifolge det siste atferdskriteriet i retningslinjene
kan observasjon eller utelukkelse besluttes der
det er en uakseptabel risiko for at selskapet med-
virker til eller selv er ansvarlig for «andre sarlig
grove brudd pa grunnleggende etiske normer».
Denne bestemmelsen omfatter saker som ikke
naturlig faller inn under de evrige punktene, men

Gjeldende bestemmelse
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der normbrudd er like alvorlig som under de
andre kriteriene. Kriteriet har hittil veert anvendt
pa selskaper som driver naturressursutvinning i
Vest-Sahara, men det kan brukes ogsa pa helt
andre forhold. For eksempel har Etikkradet opp-
lyst at det nylig har vurdert & anvende det pa sel-
skaper involvert i den sdkalte opioid-epidemien i
USA.

7.5.7.2

Det er ifelge utvalget ikke hensiktsmessig & utar-
beide retningslinjer som omfatter alle tenkelige
saksforhold som kan veaere grunnlag for uteluk-
kelse fra SPU. Derfor mener utvalget at kriteriet
«andre serlig grove brudd» i retningslinjene ber
viderefores. Under dette kriteriet kan for eksem-
pel normbrudd knyttet til DNA-manipulasjon som
verken rammes av menneskerettighetskriteriet
eller miljekriteriet, vurderes. Videre kan det
avdekkes normbrudd innen utvikling eller bruk
av kunstig intelligens som ikke rammes av vapen-
kriteriet eller menneskerettighetskriteriet, men
som kan vurderes etter dette kriteriet. Et annet
eksempel pa saksforhold som ogséd kunne tenkes
4 falle innenfor dette kriteriet, er etter utvalgets
mening grove brudd pa dyrevelferd.

I utredningen omtaler utvalget dyrevelferd
seerskilt. Etikkradet har hittil ikke avgitt tilradin-
ger rettet mot dyrevelferd, men saker om dyrevel-
ferd har veert vurdert. For eksempel har Etikkra-
det sett pa uforsvarlig transport av dyr som skal
slaktes, og pa bruk av kroppsdeler eller produkter
fra ville dyr i tradisjonell medisin.

Utvalget viser til at det er bred oppslutning i
Norge og internasjonalt om at dyr har rett til & bli
behandlet uten unedige pakjenninger eller belast-
ninger. Lov om dyrevelferd (dyrevelferdsloven)
ble innfert i 2010, der § 3 lyder: «Dyr har egen-
verdi uavhengig av den nytteverdien de maétte ha
for mennesker. Dyr skal behandles godt og
beskyttes mot fare for unedige pdkjenninger og
belastninger.» I EUs Lisboa-traktat om dyrs vel-
ferd (2009) er det pa tilsvarende maéte slatt fast at
EUs medlemsstater plikter & ta hensyn til indivi-
duelle dyrs velferdsbehov. Norge er sammen med
177 andre stater medlem av World Organization
for Animal Health (OIE), som er en standardset-
tende organisasjon blant annet i WT'O-sammen-
heng. OIE har vedtatt dyrevelferdsstandarder
som er a anse som globale standarder. Innen mat-
produksjon er ISO-standarden «ISO/ TS 34700
Animal welfare management — General require-
ments and guidance for organizations in the food
supply chain» etablert. Slike internasjonale stan-

Utvalgets utredning

darder understotter en bred oppslutning om at
dyrs velferdsbehov skal ivaretas.

Selv om det har veert en utvikling i norsk og
internasjonal konsensus pa omréadet, mener utval-
get det ikke er hensiktsmessig & opprette et eget
kriterium for dyrevelferd. Det er etter utvalgets
syn viktig at retningslinjene holdes pé et tilstrek-
kelig overordnet niva, slik at hensyn pa ulike
omrader kan omfattes uten & bli seerskilt nevnt.
Hvis en lofter frem enkeltomrader, kan dette
kunne tolkes som et signal om at disse omradene
skal prioriteres over andre.

Utvalget mener at denne prioriteringen ber
overlates til Etikkradet. Det kan vaere vanskelig &
fange opp forhold som ikke faller direkte inn
under de spesifikke kriteriene, og utvalget skriver
at det derfor er viktig at Etikkradet folger med pa
utviklingen og fanger opp nye eller uvanlige pro-
blemstillinger og har dialog med sine tjenesteleve-
randerer for & sikre at relevante forhold fanges
opp i portefoljeovervékingen.

7.5.7.3

Ingen heringsuttalelser har innvendinger til &
viderefare dette kriteriet.

Dyrevernalliansen viser til at dyrevelferd er
«en viktig verdi i det norske samfunnet, og denne
verdien ber ogsid danne grunnlag for de etiske
vurderingene som Oljefondet m4 ta i sine investe-
ringer.» Utover & avsta fra investeringer i selska-
per som ikke kan dokumentere god dyrevelferd,
mener organisasjonen ogsa at «det ber forventes
at Oljefondet inntar et aktivt eierskap og jobber
for 4 heve dyrenes velferd i de selskaper der dette
er relevant.» Ifelge Dyrevernalliansen har fondet
betydelige eierskapsinteresser i en rekke store
selskaper som pa ulike méter utfordrer det norske
samfunnets forstaelse av god dyrevelferd.

NOAH - for dyrs rettigheter viser til at dyree-
tiske spersmal generelt er blitt mer fremtredende
i den offentlige debatten de siste drene og mener
«det er ingen grunn til 4 unnlate de etiske nor-
mene som omfatter dyr fra SPUs retningslinjer».
Industrier med virksomhet som involverer dyr, for
eksempel forskning, produksjon av legemidler
eller landbruksprodukter, er ifelge NOAH ofte
«kontrollert av fi multinasjonale konglomerater
som institusjonaliserer utnyttelse av dyr for egen
profitt. A bekjempe denne lidelsen er ogsé en del
av en beerekraftig utvikling. A respektere dyrs
egenverdi er ogsd en del av selskapers sam-
funnsansvar.» NOAH foreslar et atferdskriterium
rettet mot «grove eller systematiske handlinger
eller unnlatelser som forer til lidelse for dyr.» I til-

Heringsuttalelser
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legg foreslar NOAH at pels og handel med ville
dyr ber inn som egne produktkriterier.

7.5.7.4

Departementet deler utvalgets vurdering om at
kriteriet om andre serlig grove brudd pa grunn-
leggende etiske normer ber videreferes. Det vil
ogsd fremover kunne bli avdekket grove norm-
brudd som ikke naturlig faller inn under de ovrige
kriteriene i retningslinjene. Bade Etikkradet,
utvalget og heringsinstansene peker pad omrader
som i tillegg til dyrevelferd kan vaere aktuelle, her-
under selskaper knyttet til opioid-saken i USA,
DNA-manipulasjon, kunstig intelligens og porno-
grafi. Det kan videre avdekkes brudd p&d omrader
man i dag ikke har kunnskap om eller ser for seg.

Fremfor & ha egne Kkriterier for alle tenkelige
omrader, er det etter departementets mening hen-
siktsmessig med et kriterium for grove brudd péa
etiske normer som kan favne omrader som ikke
har et eget kriterium. Departementet legger vekt
pa at Etikkradet i portefoljeovervakingen soker
fange opp relevante problemstillinger.

Departementets vurderinger

7.6 Organisering, eierskapsutgvelse
og sammenhengen mellom
virkemidlene. Ansvarlig
forvaltning

7.6.1

Etikkradet og Norges Bank er to separate institu-
sjoner med egne mandater fra Finansdepartemen-
tet. Etikkradet er faglig uavhengig fra bade depar-
tementet og banken. Utvalget mener dette er en
fornuftig organisering.

Med to separate institusjoner er det samtidig
viktig med et godt samspill dem imellom for at
systemet skal fungere effektivt. Utvalget foreslar &
tydeliggjore kravene retningslinjene stiller til sam-
ordning mellom Etikkradet og Norges Bank. Det
presiseres at det ma vaere god koordinering og
informasjonsutveksling i alle faser av Etikkradets
og Norges Banks arbeid med selskaper.

En tydeliggjoring av samordningen vil ifelge
utvalget bidra til at dobbeltarbeid unngés. Norges
Bank vil videre kunne vurdere om informasjon fra
Etikkradet kan gi grunn for ekt aktsomhet og
eierskapsarbeid overfor enkeltselskaper, eller for
risikobaserte nedsalg innenfor gjeldende rammer.
Etikkradet vil tilsvarende kunne prioritere i lys av
hva Norges Bank arbeider med. Utvalget peker pa
at begge ber informere om saker de mener den
andre parten ber se neermere pa.

Utvalgets utredning

Utvalget mener det er viktig a viderefore inten-
sjonen om at virkemidlene skal ses i sammen-
heng. For observasjon eller utelukkelse besluttes,
skal Norges Bank etter retningslinjene vurdere
om eierskapsutevelse kan vaere egnet til & redu-
sere risikoen for fortsatt normbrudd. I de tilfeller
der Norges Bank beslutter & benytte eierskapsute-
velse fremfor & folge en tilrdding fra Etikkradet
om observasjon eller utelukkelse, er maélet for
eierskapsutevelsen & forseke a pavirke selskapene
slik at det ikke er en uakseptabel risiko for at de
medvirker til eller selv er ansvarlige for norm-
bruddene som er omfattet av retningslinjene. Ban-
kens eierskapsutevelse baseres da pa Etikkradets
tilrdding.

Den ansvarlige forvaltningen stetter opp om
malet om en heyest mulig avkastning og inngar
som en integrert del av bankens forvaltningsvirk-
somhet. Utvalget viser samtidig til at den ansvar-
lige forvaltningen ogsé stotter opp under Etikkra-
dets arbeid. Den omfatter blant annet publisering
av forventningsdokumenter, eierskapsdialog,
stemmegiving pa generalforsamlinger, stotte til
forskning og risikobaserte nedsalg. Den ansvar-
lige forvaltningen gir ifelge utvalget opphav til
vekselvirkninger mellom virkemidlene som en
ikke i samme grad hadde tidligere. De positive
vekselvirkningene mellom bankens ansvarlige for-
valtning og Etikkradets arbeid ber ifelge utvalget
utnyttes.

Utvalget foreslar 4 legge til FNs veiledende
prinsipper for naeringsliv og menneskerettigheter
(UNGP) i Norges Banks mandat for & tydeliggjore
normgrunnlaget for bankens ansvarlige forvaltning
pa menneskerettighetsomradet, jf. avsnitt 7.2.

7.6.2 Hoeringsuttalelser

Det er bred stotte blant heringsinstansene til at
Etikkradet ber veere en faglig uavhengig enhet.
Transparency International Norge mener én plass i
radet ber forbeholdes en representant «fra rele-
vant sivilsamfunnsorganisasjon». Natur og Ung-
dom mener Etikkradet ber «gis mandat til & foreta
beslutning om utelukkelse og observasjon, ikke
bare en anbefaling om det.»

Fagforbundet og Norsk Folkehjelp skriver at nar
det gjelder «selskaper med virksomhet pad okku-
pert eller omstridt territorium fungerer ikke det
etiske rammeverket og dagens samspill mellom
virkemidler optimalt». Disse organisasjonene
mener at nir «Norges Bank i eierskapsdialogen
prioriterer forhold som kan ha innvirkning pa fon-
dets risiko og avkastning, og ellers prioriterer de
sterste investeringene ..., og Etikkradet pa den
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andre siden konsentrerer seg pa selskaper med
en «betydelig innflytelse over normbruddene» ...
faller mange selskaper (som burde ha blitt fanget
opp) mellom to stoler.»

Etikkradet for SPU er enig med utvalget i moti-
vasjonen for en tydeliggjoring av samordningen
mellom Etikkradet og Norges Bank, men «under-
streker ogsa viktigheten av hensynet til faglig uav-
hengighet og apenhet om de etiske vurderingene».
Etikkradet mener derfor at utvalget pa enkelte
punkter gar for langt i 4 legge opp til at Etikkradet
automatisk skal tilpasse seg Norges Banks plan-
lagte aktiviteter, og foresldr noen justeringer av
utvalgets forslag til retningslinjer i lys av dette.

Norges Bank er «positive til den foreslatte tyde-
liggjeringen av kravene til samordning». Banken
peker pa at utelukkelser begrunnes ut fra forma-
let om 4 unngd investeringer i selskaper som
begar alvorlige normbrudd. Pavirkning gjennom
eierskapsutevelse gir selskapene en mulighet til &
endre atferd, slik at normbruddene oppherer. Det
er ifelge Norges Bank «forst hvis denne frem-
gangsmaten ikke er hensiktsmessig, eller ikke
kan forventes & ha eonsket effekt, at utelukkelse
bor vare aktuelt».

Det er videre bred stotte blant heringsinstan-
sene til at UNGP tas inn i mandatet til Norges
Bank. Fellesutvalget for Palestina mener at OECDs
retningslinjer for flernasjonale selskaper og
UNGP ogsé «ma vurderes tatt inn i de etiske ret-
ningslinjene for a sikre balanse mellom hey finan-
siell avkastning, ansvarlig forvaltning og forebyg-
ging av etiske normbrudd». Care mener at likestil-
ling er en naturlig del av ansvarlig forvaltning, og
at det bor tas storre hensyn til likestilling i forvalt-
ningen av fondet, blant annet gjennom for-
ventningsdokumenter og stemmegivning. KLP
mener Norges Banks praksis med bruk av risiko-
baserte nedsalg «ber inntas i retningslinjene som
et eget punkt». Dette virkemiddelet er ifelge KLP
viktig for «a sikre etterlevelse av FNs veiledende
prinsipper for naeringsliv og menneskerettigheter,
samt OECDs retningslinjer for flernasjonale sel-
skaper».

Tankesmia Pan skriver at «nar etikken i SPU
skal skjerpes inn, som felge av at klima- og natur-
krisen blir stadig mer presserende, bor dette
forst og fremst skje gjennom eierskapsutevel-
sen». Organisasjonen mener Norges Bank i sin
stemmegivning «konsekvent ber stette forslag
som bidrar til & na kriteriene fastsatt i de etiske
retningslinjene, ... og & stemme mot styret i flere
tilfeller enn i dag, dersom det er nedvendig.»
Tankesmia Pan og Natur og Ungdom mener gren-
sen for tillatt avvik fra referanseindeksen ber

kunne overskrides dersom grunnen til avvik er
risikobaserte nedsalg.

7.6.3 Departementets vurderinger

Organisering, eierskapsutavelse og sammenhengen
mellom virkemidlene

Etikkradet er faglig uavhengig fra Norges Bank
og Finansdepartementet. Etikkradets skal gi selv-
stendige tilradinger med utgangspunkt i retnings-
linjene for observasjon og utelukkelse.

Det er over tid lagt vekt pa & se virkemidlene i
det etiske rammeverket i sammenheng. Da
beslutningskompetansen i saker om observasjon
og utelukkelse ble flyttet fra Finansdepartementet
til Norges Bank i 2015, uttrykte Stortingets finans-
komité et enske om & styrke intensjonen om et
samspill mellom virkemidlene. Finansdeparte-
mentet tok da inn i retningslinjene en bestem-
melse om at for banken beslutter observasjon
eller utelukkelse av et selskap, «skal banken vur-
dere om andre virkemidler, herunder eierskapsut-
ovelse, kan vere bedre egnet til 4 redusere risi-
koen for fortsatt normbrudd eller av andre arsa-
ker kan vaere mer hensiktsmessige. Banken skal
se de ulike virkemidlene den har til radighet i
sammenheng og benytte dem pa en helhetlig
maéte.» I mandatet for forvaltningen ble det samti-
dig slatt fast at Norges Bank skal «... sgke 4 eta-
blere en kjede av virkemidler i arbeidet med
ansvarlig forvaltningsvirksomhet».

Departementet mener dette er en hensikts-
messig tilneerming som det ber bygges videre
pa. Virkemidlene ber ses i sammenheng, der
eierskapsutevelse er det sentrale virkemiddelet
for & pavirke selskaper. Etter departementets
vurdering kan eierskapsutevelse vaere et effek-
tivt virkemiddel for 4 redusere risikoen for etiske
normbrudd ved 4 pavirke selskaper til 4 endre
sin atferd. Eierskapsutevelse er likevel ikke ned-
vendigvis relevant i alle saker, slik utvalget ogsa
papeker. Nar det gjelder utelukkelse etter pro-
duktkriteriene, er tanken om en sammenheng-
ende kjede oftest irrelevant. Det samme gjelder i
stor grad saker om utelukkelse pd grunn av
sveert alvorlige normbrudd eller der bruddene
etter retningslinjene er del av en bevisst politikk
fra selskapets side. I andre saker ber mulig-
hetene til 4 pavirke selskaper gjennom eierskaps-
utevelse vurderes.

Med to institusjoner som er faglig uavhengige
av hverandre, er det avgjerende at de har god
samordning, jf. ogsa finanskomiteens merknad i
Innst. 136 S (2020-2021) om «viktigheten av et
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godt samarbeid mellom Etikkrddet og Norges
Bank, ettersom Etikkradet trenger kunnskap om
fondsforvaltningen for a4 kunne lgse sine oppgaver
og fordi banken har god innsikt og kompetanse pa
mange problemstillinger som er relevante for
Etikkradets vurderinger». Departementet vil
understreke at det ogsa i dag er krav i retningslin-
jene om samordning. Departementet mener at
informasjonsutvekslingen mellom Etikkradet og
Norges Bank fungerer godt. Utvalgets forslag
tydeliggjor forventningene til samarbeidet i alle
faser av Etikkradets og Norges Banks arbeid med
selskaper. Bade Etikkradet og Norges Bank kan
ha informasjon som er relevant for den andre.
Samordningen mellom dem ber ha som formal a
bidra til en samlet sett mest mulig effektiv gjen-
nomfering av retningslinjene. Departementet leg-
ger pa denne bakgrunn opp til & felge opp utval-
gets forslag pa dette punktet i retningslinjene.
Departementet legger samtidig vekt pa at dette
mi gjeres pad en mate som ivaretar Etikkradets
uavhengighet, jf. ogsa radets heringsuttalelse.

Det folger av arbeidsdelingen at Norges Bank
beslutter virkemiddelbruken basert pa Etikkra-
dets tilradinger. Som forvalter av fondet er det
Norges Bank som star for eierskapsutevelsen og
som kan vurdere om dette er et egnet virkemiddel
overfor de enkelte selskapene. Norges Bank kan i
enkelte tilfeller beslutte et annet virkemiddel enn
det Etikkradet har anbefalt. Dette innebaerer imid-
lertid ikke uenighet om den etiske vurderingen
som Etikkradet har gjort. Med utgangspunkt i
Etikkradets vurderinger, kan banken seke &
pavirke atferden til selskapet gjennom eierskaps-
utovelse, dersom banken mener det er mulig.
Norges Bank vil da forseke & endre atferden slik
at selskapet ikke lenger kvalifiserer for uteluk-
kelse.

Dersom Norges Bank beslutter 4 bruke et
annet virkemiddel enn det Etikkradets har anbe-
falt, ber dette begrunnes, jf. omtale i avsnitt 7.7
om rapportering. Departementet legger vekt pa at
Norges Bank, som i dag, i slike tilfeller skal oppgi
en tidsramme for hvor lenge banken vil seke &
pavirke selskapet til 4 endre atferd. En slik tids-
ramme kan trolig variere fra sak til sak, blant
annet avhengig av hvilket normbrudd det er tale
om. Banken skal rapportere arlig om resultater fra
denne eierskapsutevelsen.

Dersom eierskapsutevelse ikke forer frem og
risikoen for alvorlige etiske normbrudd ikke
anses tilstrekkelig redusert gjennom eierskapsut-
ovelsen, legger departementet til grunn at banken
pa nytt vil vurdere i utelukke selskapet. Banken

har da fulgt selskapet noksa tett siden Etikkradets
opprinnelige tilrading, og departementet antar
banken vil kunne bygge pa denne i sine vurderin-
ger av selskapet. Ved behov ber Norges Bank
kunne be Etikkradet om en oppdatert vurdering.
Banken mé da dele relevant informasjon om sel-
skapet med Etikkradet.

Finanskomiteen papeker i Innst. 136 S (2020-
2021) at det ikke ber gi unedvendig lang tid fra
Etikkradet avgir en tilrading til hovedstyret tar en
beslutning. Komiteen «imeteser i neste fondsmel-
ding en vurdering av om dagens behandlingstid er
tilfredsstillende». Departementet har bedt Norges
Bank redegjore for saksbehandlingen i banken fra
tilrdding mottas til saken offentliggjores. I brev
30. januar 2021 skriver Norges Bank blant annet:

«Nar en tilrading fra Etikkradet mottas av ban-
ken starter NBIM arbeidet med sine vurderin-
ger, herunder om eierskapsutevelse kan vare
et mer hensiktsmessig virkemiddel. Etikkra-
dets tilrading og NBIMs vurderinger blir deret-
ter lagt frem for hovedstyrets eierskapsutvalg,
som utarbeider innstilling til hovedstyret.
Tiden som brukes i saksforberedelsen vil
avhenge av sakenes kompleksitet. I sarskilte
saker kan hovedstyret ha behov for & innhente
ytterligere vurderinger fra Etikkradet eller
avklaring fra Finansdepartementet.»

I de sakene Norges Bank har behandlet, har det i
gjennomsnitt gatt 271 dager fra Etikkradets tilra-
ding til offentliggjoring av hovedstyrets beslut-
ning. I saker der det ikke var behov for ytterligere
avklaring av Kkriterieanvendelse, har det i gjen-
nomsnitt gatt 171 dager. Av dette utgjor 69 dager
tiden det i gjennomsnitt har tatt fra tilrddingen
mottas til beslutningen tas og 103 dager tiden fra
beslutning til offentliggjering. Den siste perioden
har sammenheng med at banken ma gjennomfere
nedsalget for beslutningen om utelukkelse kan
offentliggjores.

Beslutninger og tilrddinger offentliggjeres
lepende, og det er en oversikt over gjeldende ute-
lukkelser og observasjonsbeslutninger pa ban-
kens nettsider. Alle tilrddinger som er avgitt, er til-
gjengelige pa Etikkradets nettside.

Departementet mener Norges Banks redegjo-
relse bidrar til 4 synliggjere tiden det tar a
behandle enkeltsaker grundig og effektivt. Det er
viktig at saker om observasjon og utelukkelse
behandles pa en forsvarlig mate. Norges Bank mé
ogsa fremover ha en grundig og effektiv saksbe-
handling i slike saker.
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Ansvarlig forvaltning

Mandatet for forvaltningen av SPU inkluderer
flere bestemmelser om ansvarlig forvaltning.
Blant annet slas det fast at ansvarlig forvaltning
understotter malet om heyest mulig avkastning pa
lang sikt og det stilles krav om at ansvarlig forvalt-
ning skal veere en integrert del av forvaltningen,
se naermere omtale i avsnitt 6.1. Det folger videre
av mandatet at banken blant annet skal legge til
grunn OECDs retningslinjer for flernasjonale sel-
skaper i dette arbeidet. OECDs retningslinjer for
flernasjonale selskaper dekker hele bredden av
nearingslivets samfunnsansvar, inkludert hensy-
net til d&penhet og rapportering, respekt for men-
neskerettigheter, arbeidstakerrettigheter, miljo,
korrupsjon, forbrukervern, skatt, konkurranse
samt vitenskap og teknologi. I trad med utvalgets
forslag legger departementet opp til at ogsa FNs
veiledende prinsipper for naeringsliv og mennes-
kerettigheter (UNGP) tas inn i mandatet.

Aktsomhetsvurderinger star sentralt bade i
UNGP og i OECDs retningslinjer. OECD utarbei-
deti 2017 en praktisk veileder om hvordan institu-
sjonelle investorer kan anvende aktsomhetsvurde-
ringer i trdd med retningslinjene for flernasjonale
selskaper for 4 handtere risiko knyttet til negative
virkninger pd mennesker, samfunn og miljo.

I henhold til veilederen forventes det at inves-
torer lepende overvaker portefeljen for a kart-
legge, forebygge og begrense risikoen for nega-
tive konsekvenser, og at aktuelle tiltak priorite-
res med utgangspunkt i risikoens alvor og
omfang. Det forventes at investorer rapporterer
om arbeidet pd et hensiktsmessig nivid. Det &
opptre ansvarlig som investor er dermed 4 ha et
bevisst forhold til risiko og & prioritere innsatsen
med utgangspunkt i alvorlighetsgrad. Det sies
tydelig i veilederen at det er nedvendig for en
investor 4 prioritere, ettersom antall selskaper
det investeres i, kan vaere sveert hoyt. Mulighe-
ten for & pavirke gjennom eierskapsutovelse,
investorsamarbeid og andre virkemidler i den
ansvarlige forvaltningen, vil avhenge av flere for-
hold, som investors mandat og strategi, og inves-
teringens storrelse og eierandeler. Veilederen
understreker at det ikke er tale om at ansvar blir
overfort fra selskap til investor.

Aktsomhetsvurderinger er pagiende og ikke
avgrenset til vurderinger i forkant av en investe-
ringsbeslutning, slik ogsé flere heringsinstanser
viser til. Dette folger ogsa av forvaltningsmanda-
tet som er gitt til Norges Bank.

Gjennom den ansvarlige forvaltningen seker
Norges Bank pa denne maten & bidra til 4 lefte stan-

darden i selskaper slik at de i storre grad respekte-
rer de hensynene Etikkradet vurderer etter ret-
ningslinjene for observasjon og utelukkelse. Ban-
ken kan dermed bidra til at faerre selskaper er aktu-
elle for utelukkelse. Norges Bank benytter flere vir-
kemidler i dette arbeidet. Banken forer dialog med
selskaper, stemmer pa generalforsamlinger og del-
tar i bransjeinitiativer sammen med andre investo-
rer. Videre publiserer banken forventningsdoku-
menter og bidrar til utvikling av standarder og mar-
kedspraksis gjennom innspill til standardsettere og
stette til akademikere. Forventningsdokumentene
omhandler for tiden klima, vannforvaltning, bare-
kraftig bruk av havet, barns rettigheter, menneske-
rettigheter, antikorrupsjon og skatt og &penhet.
Departementet legger vekt pa at de positive veksel-
virkningene mellom bankens eierskapsarbeid og
Etikkradets arbeid utnyttes.

Norges Banks forvaltningsoppdrag inne-
beerer at banken arbeider og prioriterer pa tvers
av hele portefoljen i den ansvarlige forvatningen. I
eierskapsdialogen legger banken mer ressurser i
arbeidet med de storre selskapene. Ogsa Etikkra-
det overvéiker hele portefoljen, men prioriterer
arbeidet med selskaper blant annet i lys av at ter-
skelen for utelukkelse skal veere hay. Selskapenes
sterrelse har ingen betydning for om Etikkradet
velger 4 foreta naermere undersokelser av et sel-
skap.

Departementet mener Norges Banks nedsalg
for & redusere fondets eksponering mot uaksepta-
bel risiko har bidratt til & styrke arbeidet med den
ansvarlige forvaltningen. Slike nedsalg gjennom-
fores innenfor bankens samlede ramme for avvik
fra referanseindeksen, og banken bestemmer selv
bade hvilke selskaper som skal omfattes og i hvor
stort omfang virkemiddelet skal benyttes. Norges
Bank uttaler i rapporten «Ansvarlig forvaltning
2020 at «Nedsalg kan vare hensiktsmessig der-
som vi anser selskapet for 4 ha seerlig hey langsik-
tig risiko, og der vare investeringer ikke er bety-
delige, og der vi anser at aktivt eierskap ikke er et
egnet virkemiddel.»

7.7 Apenhet og rapportering

7.7.1

Utvalget skriver at dpenhet er viktig og nedven-
dig, slik bade retningslinjene for observasjon og
utelukkelse og forvaltningsmandatet legger opp
til, men viser ogsa til at &penheten har visse gren-
ser. Utvalget mener det praktiseres dpenhet fra
Etikkradet og Norges Bank i dag innenfor de ram-
mene som er gitt.

Utvalgets utredning
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Etikkradets tilradinger er meget grundige og
bidrar etter utvalgets mening péa en god maéte til &
informere om Etikkradets og Norges Banks
skjennsutevelse. I tilrddingene opplyses det om
fakta, kildegrunnlag og hva Etikkradets vurderin-
ger bygger pa. Apenhet om kunnskapsgrunnlaget
og Etikkradets skjennsutevelse bidrar til at tilré-
dingene er etterprovbare for andre. Tilrddingene
blir ogsd forelagt de aktuelle selskapene for
uttalelse for de avgis. Dette bidrar til 4penhet om
vurderingene av selskapene.

Etikkradet offentliggjer ikke konkrete opp-
lysninger om péagaende saker dersom ikke sel-
skapet selv har offentliggjort slike opplysninger.
Utvalget viser til at dette «kan veere frustrerende
for journalister og sivilsamfunnsorganisasjoner
som gjerne gnsker a vite om konkrete saker blir
fulgt opp eller ikke». Hensynet til fortrolighet i
arbeidet gjor imidlertid at Etikkradet ikke kan ga
ut med noe konkret om saker som er til vurde-
ring for en eventuell tilriding offentliggjeres i
trdd med retningslinjene. Etikkradets vurderin-
ger dreier seg ofte om alvorlige saksforhold, og
det er forst nar tilrddinger er ferdig behandlet, at
prosessen har veert tilstrekkelig grundig til at til-
radingen kan offentliggjeres.

Utvalget mener videre at innferingen av obser-
vasjon som virkemiddel har bidratt til ekt &penhet.
Selskaper som er under observasjon, felges opp,
og Etikkradet publiserer arlige observasjonsrap-
porter om dem. Dette bidrar til at offentligheten
far kjennskap til selskapenes atferd over tid og
vurderingen av denne.

Ifelge utvalget har Norges Banks rapportering
om den ansvarlige forvaltningen utviklet seg mye
de senere arene. Utvalget merker seg at det rappor-
teres sarskilt om selskaper der Norges Bank har
valgt eierskapsutevelse fremfor observasjon eller
utelukkelse. Utvalget foreslar at det tydeliggjores i
retningslinjene at banken skal begrunne beslutnin-
ger som avviker fra Etikkridets tilrading. Utvalget
foreslar videre at det i retningslinjene for observa-
sjon og utelukkelse stilles klarere forventninger til
bankens rapportering om eierskapssaker under
retningslinjene, der det blant annet ber fremga at
banken arlig skal redegjore for fremdriften i
eierskapssaker under retningslinjene.

Norges Banks publikasjon «Ansvarlig forvalt-
ning» star etter utvalgets syn frem som seerlig vik-
tig del av bankens rapportering utad. Utvalget
mener det ber fremga i bankens forvaltningsman-
dat at denne publikasjonen eller tilsvarende rap-
portering om dette omréidet skal veere en del av
bankens offisielle arlige rapportering. Det vil

bidra til at rapporten fa en klarere forankring i
Norges Banks hovedstyre.

I mandatet fra Finansdepartementet anses god
avkastning pa lang sikt «4 avhenge av en bare-
kraftig utvikling i ekonomisk, miljemessig og
samfunnsmessig forstand». Utvalget skriver at
Norges Bank ber informere utad om hvordan ban-
ken arbeider med slike barekrafthensyn, og at
banken skal tilstrebe 4 vaere si opplysende og
konkret som mulig.

Utvalget har samtidig forstaelse for at fortro-
lighet mellom Norges Bank og selskapene kan
veere en forutsetning for & kunne ha en konstruk-
tiv dialog. Det er derfor grenser for hva banken
kan opplyse om av enkeltheter i bankens dialog
og kontakt med navngitte selskaper. P4 samme
mate ma etter utvalgets mening de opplysninger
som gis om bankens risikobaserte nedsalg, ta
hensyn til at disse ikke bygger pa et tilsvarende
beslutningsgrunnlag som tilrddingene fra Etikk-
radet utgjer, men er beslutninger banken gjor som
del av sin risikostyring.

Utvalget understreker at bade Etikkradet og
Norges Bank ber arbeide for sterst mulig dpen-
het. Det er stor aktivitet i oppfelgingen av ret-
ningslinjene og i den ansvarlige forvaltningen, og
arbeidet videreutvikles stadig. God informasjon
om dette arbeidet til offentligheten er ifolge utval-
get avgjerende for tilliten til forvaltningen.

7.7.2 Heringsuttalelser

Utvalgets forslag far bred stette blant heringsin-
stansene. Flere organisasjoner peker pa at det har
veert en positiv utvikling i Norges Banks rapporte-
ring og informasjon om den ansvarlige forvaltnin-
gen. I noen innspill, herunder fra Ammnesty, Rode
Kors, ForUM, Framtiden i vdare hender og Natur og
ungdom, etterlyses det samtidig mer innsyn i ban-
kens eierskapsarbeid.

Ammnesty mener bankens rapportering er for
generell og eksempelbasert. ForUM mener det
seerlig mé utvises mer apenhet om «selskaper som
over tid mislykkes i & mote fondets forventninger
uttrykt i forventningsdokumentene. Hvordan fon-
det maler fremgang, og hva som skal til for at sel-
skaper med manglende fremgang rapporteres
videre til Etikkradet er noe det i dag er lite apen-
het rundt.» Framtiden i vare hender ettersper
«mer apenhet og informasjon om innholdet i og
resultatene av selskapsdialogen». Banken ber
ifelge organisasjonen dele informasjon om hvor-
vidt det foreligger aktsomhetsvurderinger overfor
selskaper og hvilke temaer som er dekket i disse.
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Natur og Ungdom mener det er vanskelig for
sivilsamfunnet & delta og ettergd Norges Banks
eierskapsutevelse, og at sivilsamfunnet ber fi
bedre innsyn i hvordan banken <«forseker &
pavirke selskapene i en mer etisk retning». Orga-
nisasjonen skriver videre at Norges Bank ber
publisere «motivasjonen for risikobaserte nedsalg
som er gjort».

Transparency International Norge (TI Norge)
stotter utvalgets forslag. Til forslaget om at ban-
ken arlig skal redegjore for fremdriften i saker der
banken har besluttet eierskapsutevelse pa bak-
grunn av tilrddinger fra Etikkradet, mener TI
Norge det ber presiseres at en slik redegjorelse
skal skje pa selskapsniva. TI Norge foreslar videre
at Norges Bank i rapporteringen om risikobaserte
nedsalg arlig angir hvilke bransjer/sektorer og
markeder (land) selskapene tilherer. Den offent-
lige tilgjengelige oversikten over fondets investe-
ringer ber ifelge TI Norge oppdateres hyppigere,
for eksempel halvarlig.

KLP mener det vil vaere hensiktsmessig med
storre apenhet om risikobaserte nedsalg og sel-
skaper hvor banken utever eierskap. Dagens
praksis med forholdsvis begrenset dpenhet bidrar
ifelge KLP «til at nedsalgene mister en betydelig
positiv effekt de potensielt kunne hatt». Sterre
apenhet om metoder og vurderinger som ligger
bak, vil ifelge KLP «bidra til & ske kunnskapen om
de aktuelle risikofaktorene og selskapers praksis,
samt bidra til & trekke grensen mellom det aksep-
table og uakseptable». KLP skriver videre at dpen-
het «vil ogsa ha stor verdi for andre institusjonelle
investorer da det er en forventning fra samfunnet,
kunder og eiere om 4 folge SPUs praksis. Dette vil
bidra til & styrke fondets legitimitet og i tillegg
bidra til at flere investorer kan uteve eierskapsdia-
log ovenfor samme selskaper og saker.» Samlet vil
dette ifelge KLP bidra til «en sterre kraft som
pavirker selskaper og samfunn i ensket retning.»

Tankesmia PAN mener Norges Bank ber
publisere motivasjonen for risikobaserte nedsalg
«slik at disse kan ha en lignende effekt pa finans-
markedet som Etikkrddets og NBIMs offentlig-
gjorte vurderinger bak uttrekk har».

Latin-Amerikagruppene i Norge (LAG) mener
«retningslinjene ber inkludere mekanismer som
serger for at Etikkradet lopende rapporterer om
hvilke markeder de mener ikke apner for tilstrek-
kelig informasjon om menneskerettighetssituasjo-
ner», og at disse markedene holdes utenfor SPUs
investeringsunivers. Det mé ifelge LAG vaere mer
apenhet om «<«hvilke kriterier som benyttes for
godkjenning av nye markeder for 4 kunne etterga
og forbedre vurderingene som tas i prosessen».

Norges nasjonale institusjon for menneskerettig-
heter (NIM) stotter utvalgets forslag til bestem-
melser i mandat og retningslinjer. NIM viser til at
apenhet bidrar til tillit, og mener at «offentlig-
gjoringen av Etikkradets tilrddninger kan ha posi-
tive ringvirkninger ved at de kan fungere som vur-
deringsgrunnlag og rettesnor internasjonalt for
selskaper og andre finansielle investorer og slik
bidra til en generell standardheving pa feltet.»
NIM viser til at organisasjonen tidligere har opp-
fordret til at implementeringen og den praktiske
oppfelgingen av Norges Banks forventningsdoku-
ment om menneskerettigheter gjores mer tilgjen-
gelig, blant annet av hensyn til bedre & synliggjore
hvilke menneskerettslige aktsomhetsvurderinger
som eventuelt gjores i forbindelse med og under
investeringer. Bade Etikkradet og Norges Bank
bor ifolge NIM «gjore det til en prioritet 4 vaere sa
apne som de kan, slik ogsd utvalget understre-
ker.»

7.7.3 Departementets vurderinger

Apenhet er en grunnleggende forutsetning for at
det skal veere tillit til forvaltningen av SPU.
Finansdepartementet stiller derfor krav til
Etikkradets og Norges Banks rapportering til
departementet og til offentligheten. Stortinget,
regjeringen, media og allmennheten har stor grad
av innsyn i forvaltningen av fondet.
Departementet deler utvalgets vurdering av at
bade Etikkradet og Norges Bank i dag praktiserer
stor grad av dpenhet. Etikkradets vurderinger og
kilder i de sakene som ender med tilrdding om
observasjon eller utelukkelse, blir offentlig tilgjen-
gelig pa det tidspunkt Norges Banks beslutning i
saken blir offentliggjort. Etikkradets tilradinger er
ogsd grundige og etterprevbare. Tilrddingene
bidrar til & informere om grunnlaget for utelukkel-
ser pa en méate som fondet er alene om internasjo-
nalt, og dokumentene gir veiledning til selskaper
om hva som forventes pa de aktuelle omradene.
Det er viktig at dette blir viderefort.
Departementet vil felge opp utvalgets forslag
om at det i retningslinjene for observasjon og ute-
lukkelse presiseres at banken skal begrunne valg
av virkemiddel néar dette avviker fra Etikkradets
anbefaling, og at banken arlig skal redegjore for
fremdriften i dialogen med selskaper iverksatt pa
bakgrunn av en tilrdding fra Etikkradet. Dette
skal gjeres pa selskapsnivd. Norges Bank ber
informere om utviklingen i selskapene opp mot
forholdene som 14 til grunn for Etikkradets tilra-
ding. Det er her ogsa viktig at banken er tydelig
pa tidspunkt for nar eierskapsutevelsen i slike
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saker anses som avsluttet og om de etiske
risikovurderingene som ligger til grunn. Dersom
eierskapsutevelsen ikke har fort frem, ma uteluk-
kelse eller observasjon vurderes pa nytt. Informa-
sjon om dette skal tilflyte offentligheten, slik prak-
sis ogsa har veert.

Departementet merker seg at flere heringsin-
stanser etterlyser mer apenhet om Norges Banks
ansvarlige forvaltning og risikobaserte nedsalg.
Organisasjonene mener det i dag er vanskelig for
sivilsamfunnet a vite hvordan hensynet til baere-
kraftig utvikling i miljo- og samfunnsmessig for-
stand tolkes og vektlegges av banken. Det etterly-
ses 0gsa mer rapportering om hvilke temaer som
tas opp, og hvilke resultater som folger av Norges
Banks eierskapsdialog med selskaper.

Kravene til ansvarlig forvaltning folger av Nor-
ges Banks forvaltningsmandat og ikke av ret-
ningslinjene for observasjon og utelukkelse, jf.
avsnitt 6.1. Det gjelder ogsd rapporteringen om
eierskapsutevelsen i den ansvarlige forvaltningen.
Norges Banks rapportering om den ansvarlige
forvaltningen har etter departementets syn
utviklet seg mye de senere arene, sarlig ved at
det arlig utgis en egen publikasjon om ansvarlig
forvaltning. Departementet vil felge opp utvalgets
forslag og ta inn en bestemmelse i bankens for-
valtningsmandat med krav om sarskilt rapporte-
ring om arbeidet med ansvarlig forvaltning. Slik
rapportering skal forankres i Norges Banks
hovedstyre.

Departementet vil samtidig peke pa at for a
kunne ha en konstruktiv dialog med selskaper, er
bade Etikkradet og Norges Bank avhengige av en
viss fortrolighet i dialogen med dem. Det er der-
for klare begrensninger for hva radet og banken
kan g& ut med mens dialogen og saksbehandlin-
gen pagar. Opplysninger om forretningsmessige
forhold kan dessuten veere omfattet av taushets-
plikt.

Dette hensynet gjor seg ogsa gjeldende for de
risikobaserte nedsalgene. Norges Bank har et
klart finansielt formal med nedsalgene, der ban-
ken ikke ensker 4 eie selskaper som har en forret-
ningsmodell som banken mener innebarer en
seerlig hoy, langsiktig risiko knyttet til miljo, sosi-
ale forhold og selskapsstyring. Disse nedsalgene
gjennomferes dermed som del av bankens risi-
kostyring, dvs. innenfor den samlede rammen for
avvik fra referanseindeksen. Nedsalgene er sile-
des en integrert del av bankens operative forvalt-
ning og gjeres uten at det foreligger tilradinger fra
Etikkradet om utelukkelser under retningslinjene
for observasjon og utelukkelse.

Banken hadde ved utgangen av 2020 solgt seg
ned i til sammen 314 selskaper pa dette grunnla-
get. Med strengere krav om offentliggjoring av
selskapsnavn og begrunnelser for risikobaserte
nedsalg ville terskelen for & gjennomfere disse
kunne bli heyere. Det ville etter departementets
syn veere uheldig. Banken offentliggjor heller ikke
begrunnelser for andre investeringsbeslutninger.
Det folger for evrig av mandatet at Norges Bank
foretar investeringsbeslutninger og utever fondets
eierrettigheter uavhengig av departementet.

Departementet understreker at Etikkradet og
Norges Bank lopende ma tilstrebe sterst mulig
grad av dpenhet innenfor en forsvarlig gjennomfo-
ring av deres oppdrag. Det er i denne sammen-
hengen viktig & videreutvikle rapporteringen.
Departementet legger ogsa til grunn at gjeldende
praksis der banken og radet meter og har semina-
rer med sivilsamfunnsorganisasjoner og andre
knyttet til arbeidet med ansvarlig forvaltning, blir
viderefort.

7.8 Hensynet til klima i forvaltningen
av SPU

7.8.1

Klima og Kklimarisiko er relevant for flere sider av
forvaltningen av SPU. Klimarisiko er en finansiell
risikofaktor som ma handteres i forvaltningen.
Videre er klima en viktig del av Norges Banks
ansvarlige forvaltning og eierskapsarbeid. I ret-
ningslinjene for observasjon og utelukkelse er det
badde et eget produktkriterium for kull og et
atferdsbasert klimakriterium.
Finansdepartementet har satt i gang et omfat-
tende arbeid for & se helhetlig pa hvordan hensy-
net til klima og klimarisiko ber ivaretas i forvalt-
ningen av SPU. Det er blant annet satt ut eksterne
oppdrag for & utrede pd hvilke maéter klima-
endringer, klimapolitikk og det grenne skiftet kan
pavirke SPU og forvaltningen av fondet, se neer-
mere omtale i avsnitt 3.3 i denne meldingen. Bade
utvalgets og heringsinstansenes vurderinger om
klima vil felges opp i dette arbeidet. Nedenfor
omtales kort utvalgets utredning og de mottatte
heringsinnspillene pa dette omradet.

Gjeldende bestemmelser

7.8.2 Utvalgets utredning

Utvalget gar gjennom SPUs samlede handtering
av klima og finansiell klimarisiko. Utvalget fore-
slar ikke endringer i retningslinjene pa dette
omradet.
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Utvalget viser til at spersmaél knyttet til utslipp
av klimagasser er relevante for flere sider ved for-
valtningen av SPU. Fondet er en finansiell, lang-
siktig eier med investeringer spredt over store
deler av verden. Banken har en begrenset ramme
til & kunne avvike fra referanseindeksen som
departementet har fastsatt. SPU vil dermed i
utgangspunktet ha om lag samme finansielle kli-
marisiko som de markedene, sektorene og selska-
pene det investeres i. Norges Banks vurderinger
av klimarisiko integreres i forvaltningen av SPU,
innenfor de overordnede rammene for forvalt-
ningen.

Klima er en sentral del av Norges Banks arbeid
med ansvarlig forvaltning. Banken stiller blant
annet forventninger til de selskapene fondet er
investert i om handtering av klimarisiko og folger
dette opp i eierskapsutevelsen. Banken arbeider
videre for 4 heve standarden for klimarisikohandte-
ring og -rapportering pa tvers av selskaper og mar-
keder, samt stotter forskning pa klima og finans.

Utvalget legger til grunn at banken folger med
pa utviklingen i normer, forskning og utfordringer
pa dette omradet og tilpasser virkemiddelbruken
pa en hensiktsmessig mate. I tillegg viser utvalget
til at hensynet til klima er en del av retningslinjene
for observasjon og utelukkelse, bade gjennom et
eget produktkriterium for kull og et atferdsbasert
klimakriterium.

Det produktbaserte kullkriteriet ble endret sa
sent som i 2019. Utvalget merker seg at departe-
mentet vil folge opp hvordan de absolutte ter-
sklene som da ble innfert, fungerer, og foreta jus-
teringer dersom det viser seg hensiktsmessig.
Utvalget foreslar ikke endringer i kullkriteriet.

Det atferdsbaserte klimakriteriet krever ifolge
utvalget mer skjonn og er mer utfordrende a
anvende. Utvalget peker pa at mange av de selska-
pene som ville veert aktuelle & utelukke etter kli-
makriteriet, allerede er blitt utelukket etter kull-
kriteriet. Utvalget foreslar ikke 4 endre ordlyden,
men forseker & bidra til sterre klarhet i anvendel-
sen av klimakriteriet. Dette er et omrade i rask
endring. Kriteriet méa ifelge utvalget forstas dyna-
misk og folge utviklingen i normer og regelverk.

Bedret rapportering fra selskapene er ifelge
utvalget sentralt for 4 muliggjere vurderinger opp
mot kull- og klimakriteriene. Norges Bank arbei-
der aktivt for & bedre selskapenes rapportering pa
dette omradet. Vekselvirkningene mellom Norges
Banks ansvarlige forvaltning og retningslinjene
for observasjon og utelukkelse er derfor seerlig
tydelige her. Dette illustrerer ifelge utvalget
betydningen av en helhetlig tilneerming der de
ulike virkemidlene kan stotte opp om hverandre.

7.8.3 Hoeringsuttalelser

En rekke heringsinstanser er opptatt av hvordan
klima og klimarisiko ivaretas i forvaltningen av
SPU. Flere mener selskapers overholdelse av
Parisavtalen ber inn som en del av klimakriteriet.
Noen, herunder Holistisk Forbund, Kirkens Nod-
hjelp, Kirkerdadet, Senter for utvikling og miljo, tar
ogsé til orde for 4 bruke positiv utvelgelse av sel-
skaper for & gjere SPU til et aktivt verktey for 4 na
Parisavtalen og FNs baerekraftsmal.

Kirkens Nodhjelp mener SPU burde investeres
mer i de beste selskapene ut fra hva som gir sterst
resultater i skonomisk, miljemessig og samfunns-
messig forstand, og at klimarisiko i sterre grad
ber tas med i en slik vurdering. Kirkeradet viser til
at «Kirkemetet foreslo blant annet at en okt andel
av fondet investeres i fattige land, pa en mate som
kommer fattige mennesker til gode, og at vesent-
lig mer av SPU investeres i fornybar energi og
utvikling av ny energi, og mindre i fossilindus-
trien.» Kirkeradet mener at «positiv filtrering for
en andel av fondet vil veere en hensiktsmessig
maéte & sikre at fondets totale fotavtrykk bidrar til
4 oppfylle bade Paris-avtalen og beerekraftsma-
lene.» Holistisk Forbund (HOF) ensker at «de poli-
tiske partiene i samrad med SPU utreder hvordan
SPU pa best mulig mate kan brukes som et poli-
tisk virkemiddel i mete med klimakrisen». HOF
skriver videre at SPU som et minstekrav ma opp-
fylle alle Parisavtalens krav, og at minimum 2 pst.
av den arlige nasjonalinntekten fra SPU arlig over-
fores til FNs klimafond.

Senter for utvikling og miljo (SUM), UiO viser
til kullkriteriet og skriver at de eksisterende ter-
sklene fremstar som altfor heye, tatt i betraktning
kullkraftens svaert negative betydning for klima.
SUM foreslar & redusere den relative terskelen til
5 pst., og viser til at blant annet KLP opererer med
denne relative terskelen. Den absolutte terskelen
foreslas redusert til 1000 MW. SUM viser til at en
installert kapasitet pa 10 000 MW, som er spesifi-
sert i kriteriet, «utgjor 10 ganger kapasiteten til
Norges storste vannkraftverk». SUM mener
videre at virkemidlene burde omfatte et «inklu-
sjonskriterium» i tillegg til observasjon, uteluk-
kelse og eierskapsutevelse, «for a belonne og
inkludere selskaper som satser spesielt pa inves-
teringer i baerekraft i fattige land — omrader der
det er en stor mangel pa investeringer».

ForUM mener det ma stilles forventninger til at
selskaper fondet er investert i, selv rapporterer om
hvordan de bidrar til & nd malene i Parisavtalen,
«o0g at selskaper som aktivt motarbeider méalene mé
risikere utestengelse fra fondet». Framtiden i vare
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hender mener det ville veert en styrke «om utvalget
ogsa vurderte filtrering av selskaper i trdd med
Parisavtalen» der selskaper i fondet skal vaere «
overenstemmelse med Kklimagassreduksjonene
som er nedvendige for 4 na mélene i Parisavtalen».
Norges Bank ber ifelge organisasjonen fi i opp-
gave i utrede hvordan en slik innretning av forvalt-
ningen kan gjennomfores.

WWEF mener at handtering av klimarisiko for
SPU «ma inn i utformingen av investeringsmanda-
tet blant annet ved 4 analysere hvordan referans-
eindeksen forholder seg til klimamalene». Dagens
valg av referanseindeks for fondet gjenspeiler
ifelge WFF «en verden hvor klimaendringene, og
dermed klimarisikoen, er pad en ukontrollert og
uforutsigbar retning».

Natur og ungdom mener fondets portefolje ma
«testes opp mot maélene i Parisavtalen, og at det
foretas en aktsomhetsvurdering av klimaeffekten
i forkant av investeringer. Selskaper med uned-
vendig heye utslipp eller som er involvert i lobby-
virksomhet mot klima- og miljetiltak ber eksklu-
deres fra SPU.» NOAH - for dyrs rettigheter mener
klimakriteriet kan spesifiseres med «... utslipp av
klimagasser som forhindrer oppnéelse av togra-
dersmalet fastsatt under Parisavtalen 2015».

Norges nasjonale institutt for menneskerettig-
heter (NIM) skriver at det er positivt at utvalget
forseker a Kklargjore forstaelsen av det relativt nye
klimakriteriet. NIM viser til at det er en sammen-
heng mellom menneskerettigheter og klima, for
eksempel ved at klimaendringer vil kunne péavirke
menneskerettigheter negativt pa ulikt vis.

7.8.4 Departementets vurderinger

Utvalgets drefting av klima og klimarisiko viser at
dette er et hensyn som pévirker flere deler av for-
valtningen av SPU. Departementet vil peke pa at
klimarisiko er en viktig finansiell risikofaktor som,
i likhet med andre risikofaktorer, mé héandteres i
forvaltningen av SPU. Departementet viser til at
Norges Bank integrerer hensynet til klimarisiko i
investeringsbeslutningene, risikostyringen og
eierskapsutovelsen. Departementet vil ogsa peke
pa at det er etablert bade et kullkriterium og et Kli-
makriterium i retningslinjene for observasjon og
utelukkelse.

Departementet har igangsatt et omfattende
arbeid med klimarisiko i SPU, se n&ermere omtale
i avsnitt 3.3. De problemstillingene som ble spilt
inn av flere heringsinstanser om klima i heringen
av Etikkutvalgets utredning, vil veere en del av
dette arbeidet. Departementet har blant annet satt
ut eksterne utredningsoppdrag og bedt om rad og

vurderinger fra Norges Bank. Det vil ogsd avhol-
des et dpent seminar hesten 2021 der resultater
og vurderinger fra arbeidet vil bli presentert.
Departementet kommer tilbake med sine vurde-
ringer av klima og klimarisiko i forvaltningen av
SPU i fondsmeldingen 2022. Departementet vil
samtidig gjore rede for erfaringene med bade
klima- og kullkriteriet i retningslinjene for obser-
vasjon og utelukkelse fra SPU.

7.9 Investeringeriland med et annet
normgrunnlag

7.9.1

Utvalget ble i mandatet bedt om & vurdere etiske
hensyn knyttet til fondets investeringer i enkelt-
land med lovgiving og regelverk som bryter med
anerkjente internasjonale konvensjoner og stan-
darder, og om dagens retningslinjer er egnet ved
investeringer i slike land. Det vises i utvalgets
mandat til at selskapers handlingsrom for & etter-
leve enkelte av kriteriene, sarlig menneskerettig-
hetskriteriet, kan veere begrenset i slike land.

Gjeldende retningslinjer er rettet mot selska-
per og ikke mot land. Samtidig pekes det i utval-
gets mandat ogsd pa landspesifikke problemstil-
linger. Utvalget vurderte pa denne bakgrunn om
det finnes mater 4 avskjaere eller filtrere investe-
ringsmulighetene pé, bade mot enkeltland, bran-
sjer og/eller visse type selskaper, for 4 handtere
de problemstillingene mandatet tar opp. Selv om
generelle avgrensninger mot fremvoksende mar-
keder eller enkeltland ville kunne redusere risi-
koen for brudd pé de etiske retningslinjene, ville
slike tiltak ifelge utvalget favne bredt og ikke
vaere malrettede, og de ville derfor vanskelig
kunne forankres i et etisk rammeverk for fondet.

Utvalget droefter ogsa & filtrere land basert pa
naermere bestemte rangeringer og indekser fra
anerkjente institusjoner internasjonalt. Det finnes
en rekke slike rangeringer, og utvalget omtaler
flere av de mest sentrale. Indeksene som utvalget
gjennomgir, forseker 4 male graden av demokrati
i ulike land, kvaliteten pa landenes institusjoner,
utbredelse av korrupsjon, menneskerettighetssi-
tuasjonen og tilgangen pa informasjon: Worldwide
Governance Indicators fra Verdensbanken, Demo-
cracy Index fra The Economic Intelligence Unit
(EIU), Corruption Perceptions Index fra Transpa-
rency International (TI) og World Press Freedom
Index fra Reporters Without Borders (RSF). I
utredningen er det beskrevet hvordan indeksene
er bygget opp og hvordan rangeringene frem-
kommer.

Utvalgets vurderinger
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Indeksene utvalget har gjennomgéitt er de
mest anerkjente pi sine omrider og gir ifelge
utvalget verdifull informasjon om de forhold
indeksene er rettet inn mot. Samtidig er malin-
gene usikre, slik ogsd indeksleveranderene selv
papeker. Utvalget mener derfor slike indekser ma
brukes med varsomhet og ikke er egnet som
utgangspunkt for en regelbasert avgrensning av
investeringene.

Utvalget drefter ogsd mulighetene for a
benytte sadkalte ESG-indekser som grunnlag for
SPUs referanseindeks. Disse indeksene tilordner
en verdi til selskaper basert pa kriterier knyttet til
milje, samfunn og selskapsstyring. Det finnes
ifolge utvalget mange leveranderer av slike indek-
ser, bade anerkjente, globale indeks- og dataleve-
randerer som FTSE Russell og MSCI, men ogsa
leveranderer som har spesialisert seg pa dette
omradet, som Sustainalytics, RiskMetrics og
Vigeo Eiris.

Utvalget har serlig sett naermere pa FTSE
Russells og MSCIs ESG-indekser, som begge til-
byr indekser som tilfredsstiller krav til invester-
barhet. Det er imidlertid stor usikkerhet ogsa
rundt slike indekser. De ulike leveranderene sam-
ler ikke nedvendigvis inn de samme dataene, og
leveranderene bruker ofte ulike metoder for &
estimere manglende data. Videre vektes ulike fak-
torer ulikt for & komme frem til en samlet ESG-
verdi for et selskap. Det er dermed store forskjel-
ler i de ulike leveranderenes vurderinger av
samme selskap.

Det er ifelge utvalget heller ikke sammenfall
mellom de kriterier som ligger til grunn for ESG-
verdien til selskaper som inngér i slike indekser,
og kriteriene i retningslinjene for observasjon og
utelukkelse fra SPU. Utvalget viser som eksempel
til at det ikke nedvendigvis er slik at et selskap
som oppnar en lav ESG-verdi, ville blitt utelukket
etter kriteriene i retningslinjene for observasjon
og utelukkelse dersom det hadde blitt gjenstand
for Etikkradets vurdering. Og omvendt, et selskap
som Etikkradet tilrar utelukket, har ikke nedven-
digvis en lav ESG-verdi.

Utvalget viser i utredningen til studier av hvor-
for og hvordan ulike kapitalforvaltere internasjo-
nalt bruker ESG-data. Viktige svakheter ved bruk
av slike data oppgis & vaere mangel pa rapporte-
ringsstandarder og dermed «mangel pad sammen-
liknbarhet, palitelighet, kvantifiserbarhet og
aktualitet»>. Investorer benytter ifelge studiene
ESG-data hovedsakelig som ett av flere verktoy i
sine risikovurderinger og eierskapsarbeid. Dette
er i trdd med praksisen i Norges Bank og Etikk-
radet.

ESG-indekser ma pa denne bakgrunn ifelge
utvalget brukes med varsomhet. Utvalget skriver:

«Utvalget mener usikkerheten ved bruk av
ESG-indekser for selskaper er for hoy og treff-
sikkerheten for liten til at de er et egnet verktoy
til & avgrense investeringsuniverset eller refe-
ranseindeksen for & redusere risikoen knyttet
til etiske brudd blant selskapene fondet er
investerti. En slik ordning ville videre veere lite
transparent og etterprevbar. Dermed egner
indeksene seg heller ikke som begrunnelse for
tilradinger om utelukkelse eller observasjon.»

Selv om slike indekser ikke kan brukes mekanisk
i forvaltningen av SPU, kan den informasjonen de
gir, likevel vaere et egnet verktoy for Etikkradets
og Norges Banks skjennsutevelse, slik de ogsa er
i dag. Utvalget legger til grunn at darlig skar i
slike rangeringer reflekterer potensielt hoy risiko
som gir grunnlag for ekt aktsomhet i oppfelgin-
gen av de aktuelle selskapene. Videre peker utval-
get pa at slike verktoy kan gi informasjon om kon-
krete problemstillinger som en mé veere oppmerk-
som pa.

Ifolge mandatet fra Finansdepartementet skal
Norges Bank godkjenne markeder for det investe-
res i dem. Utvalget viser i denne sammenhengen
til at departementet kan vurdere a se narmere pa
om det ber stilles krav til at banken i denne pro-
sessen ber se til at det skal veere mulig & drive
ansvarlig forvaltning i disse markedene, at mar-
kedsgodkjenningen ber gjores regelmessig og at
banken ber rapportere mer om hva som ligger til
grunn for bankens beslutning.

Utvalget legger vekt pa at alle selskaper skal
vurderes opp mot samme etiske standard. Utvalget
mener utfordringene i de aktuelle landene i sarlig
grad gjelder lokale selskaper og selskaper som sta-
ten kontrollerer gjennom eierskap eller pa andre
mater. Handlingsrommet for slike selskaper er
gjerne begrenset, og informasjon om eventuelle
brudd er vanskelig tilgjengelig. Det kan derfor
etter utvalgets mening vere behov for & tilpasse
virkemiddelbruken overfor slike selskaper ut fra
de rammer disse selskapene opererer under. Vur-
deringene kan i slike tilfeller etter utvalgets mening
i sterre grad knyttes opp til selskapenes handlings-
rom og vilje til & avbete virkningene av de forhol-
dene de opererer under. Utvalget mener at det for
slike selskaper kan veere et saerlig behov for en tet-
tere kommunikasjon mellom Etikkradet og banken
pa et tidlig stadium. Slik innledende informasjons-
utveksling vil gi banken anledning til & velge om
den vil ha en eierdialog med selskapet eller foreta
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andre grep som del av den alminnelige ansvarlige
forvaltningen. Utvalget mener videre at Etikkradet
for slike selskaper ber kunne skrive tilrdding om
utelukkelse med en litt annen form og innretning
enn andre tilrddinger der bade risikovurderinger
for land og bransje ber kunne tillegges vekt. Ogsa
selskaper i land der det er vanskelig & underseke
og dokumentere normbrudd, skal vurderes indivi-
duelt og med grundighet. Handtering av svak infor-
masjonstilgang er omtalt i avsnitt 7.10.

7.9.2 Hgringsuttalelser

Ammnesty viser til at SPU de siste arene har «gkt
investeringene i land der menneskerettighetene
er under sterkt press, og der tilgangen pa kritisk
informasjon om lokale selskaper er liten eller fra-
veerende - bl.a. pd grunn av mangel pa ytringsfri-
het og organisasjonsfrihet. Eksempler pa slike
land er Kina, Russland og Saudi-Arabia.» Amnesty
anbefaler at det legges til rette for at SPU, i for-
kant av investeringer i markeder med hey etisk
risiko «alltid skal gjennomfere en systematisk
etisk forhandsfiltrering av selskaper basert pa vur-
dering av risiko for medvirkning til brudd pa men-
neskerettighetene». Slike risikovurderinger kan
gjeres pa bakgrunn av tilgjengelig informasjon
om selskapene og konteksten de opererer i, for
eksempel ved bruk av ulike ESG-indekser. Akt-
somhetsvurderinger etter opplegget i UNGP vil
etter Amnestys mening vare et naturlig utgangs-
punkt for dette arbeidet.

Amnesty skriver at en «risikobasert forhands-
filtrering av investeringene kan bli brukt til 4 identi-
fisere hvilke selskaper man ber unngé 4 investere i
og hvor man ber ga frem med stor forsiktighet, i til-
legg til 4 identifisere selskaper som ber folges opp
seerskilt. En slik forhandsfiltrering vil ikke erstatte
den «etterhandsfiltrering» som Etikkradet foretar i
dag. Radets oppgave vil bli mer handterlig...»
Amnesty foreslar videre at «<Norges Bank kan ta en
ledende rolle i utviklingen av en ny indeks for SPU
som er bedre egnet til 4 ivareta fondets etiske for-
pliktelser. ... En slik indeks vil derfor veere dyna-
misk. Den vil ogsd kunne bidra til & motivere sel-
skaper til & opptre mer ansvarlig.» Flere heringsin-
stanser slutter seg til Amnestys forslag om for-
héndsfiltrering eller har noksa likelydende forslag
selv, herunder Advokatforeningen, Changemaker,
ForUM, Habitat Norge, ICAN Norge, (Kirkeradet,
Kirkens Nodhjelp,) Latin-Amerikagruppene i Norge
(LAG), LO, Redd Barna, SLUG, samt en felles-
uttalelse fra Den norske Tibet-komité, Den Norske
Uighurkomiteen, Hongkongkomiteen i Norge og
Norsk Taiwansk Vennskapsforening.

KLP skriver at det er mulig & gjere gode og
ansvarlige investeringer i selskaper ogsé i heyrisi-
koland og i heyrisikobransjer. Risiko vil i de fleste
tilfeller reduseres ved ansvarlig virksomhetssty-
ring. Derimot kan det ifelge KLP ogsa veaere for-
hold ved selskapet som eker risikoen for brudd,
som for eksempel eierstruktur. KLP skriver
videre at dersom «forholdene er si alvorlige at
selv ansvarlig virksomhetsstyring ikke er tilstrek-
kelig for a redusere risiko, vil dette medfere en
anbefaling om uttrekk. Begrunnelsen vil alltid
soke 4 knytte selskaper til brudd (slik det gjores i
dag), men vil ogsd kunne begrunnes under en
samlet vurdering av hey risiko.» KLP mener akt-
somhetsvurderinger, bade « forkant av investe-
ringsbeslutningen og under tiden fondet er inves-
tert, er sentralt for 4 sikre en ansvarlig forvalt-
ning». Dette vil ifelge KLP spesielt gjelde for
indeksinvesteringer der antallet selskaper er stort
og i utfordrende markeder med lite informasjon.

Framtiden i vdre hender skriver at «<OECDs
forventning om aktsomhetsvurderinger forutga-
ende for investeringer blir ikke mott med dagens
regime bestdende av forventningsdokumenter og
de etiske retningslinjene». Selskaper og banker er
ifolge organisasjonen «pliktige til & vurdere sel-
skapers risiko for brudd pa menneskerettigheter
for de gar inn péa eiersiden». Etikkradets vurderin-
ger skjer i etterkant, og «de har ikke ressurser til
a vurdere mer enn en breokdel av selskapene i por-
tefoljen». SLUG foreslar at Norges Banks rutine
for godkjenning av statsobligasjoner innlemmes i
mandatet fra Finansdepartementet.

Etikkradet for SPU stetter forslagene som inne-
beerer at selskaper hjemmeherende i repressive
land kan utelukkes fra fondet etter noe enklere pro-
sesser og med noe lavere krav til dokumentasjon
enn andre selskaper, jf. ogsd avsnitt 7.10. Etikkra-
det mener likevel at det «beste ville veere om fondet
allerede i utgangspunktet kunne unngé investerin-
ger der det er kjent at den etiske risikoen er svaert
hey. Selv om det, som utvalget papeker, er vanske-
lig & bruke ulike former for rangeringer eller etiske
indekser til & utelukke hele land eller sektorer fra
fondets referanseindeks, kan det gjennom aktsom-
hetsvurderinger likevel vaere mulig & identifisere
enkeltselskaper eller grupper av selskaper hvor det
er hoy risiko for normbrudd som rammes av ret-
ningslinjene.» Etikkradet har forstatt det slik at fon-
det ved investeringer i land som ikke inngar i refe-
ranseindeksen, i noen grad avgrenser investerin-
gene mot markedssegmenter der den etiske risi-
koen er svaert hey. Ved investeringer i land som
inngar i referanseindeksen, er det vanskeligere for
fondet & gjore slike tilpasninger pa egenhénd. Det
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ligger ifolge Etikkradet utenfor radets kompetanse
4 vurdere hvilke hensyn som er relevante i fastset-
telsen av fondets referanseindeks. Etikkradet vil
likevel papeke at muligheten for & tilpasse referans-
eindeksen ber vurderes naermere, og kan bidraien
slik prosess hvis det skulle vaere enskelig.

Norges Bank slutter seg til utvalgets vurdering
av at det ikke ber utformes etiske retningslinjer
«som pa en generell mate avskjeerer investerin-
gene mot enkeltland, bransjer eller generelle sel-
skapskarakteristika». Norges Bank mener «det er
gode grunner til & holde fast ved at tilradingene
ma veere grundige, med konkrete vurderinger av
selskaper. Tilrddingene skal rettes inn mot selska-
per, ikke stater. Som stor global eier drar Statens
pensjonsfond utland nytte av frie og dpne marke-
der, uten seerskilte restriksjoner pd vare investe-
ringer. Fondet har i dag en tydelig finansiell mal-
setting. Norges Banks arbeid med ansvarlig for-
valtning bygger opp under denne maélsettingen.
En endring i de etiske retningslinjene som bidrar
til & gjore skillet mellom selskap og stat mer
uklart, vil kunne reise tvil om fondets rolle. Det
kan i sa fall oppsta en betydelig risiko for avkast-
ningen i fondet pa sikt.»

Norges Bank viser til utvalgets omtale av ban-
kens prosess for godkjenning av markeder og
bekrefter antagelsen om at vurderinger av miljo-
messig og samfunnsmessig risiko, samt tilgangen
pa informasjon, kan veere viktig ved beslutninger
om 4 ga inn i nye markeder. Norges Bank under-
streker samtidig «at godkjenning av instrumenter
og markeder er en del av investeringsprosessen
som styres av hele mélsettingen for forvaltningen,
slik den er uttrykt i mandatet. ... Banken gjor en
bred vurdering av ulike typer risiko i markeder
som skal godkjennes, herunder «kvaliteten pa lov-
verket, rettssystemet, omfanget av korrupsjon og
andre samfunnsmessige forhold i det aktuelle lan-
det». Nar et marked forst tilfredsstiller de kravene
som banken stiller for godkjenning, kan Norges
Bank vanskelig utelukke dette markedet pa seer-
skilt grunnlag.»

7.9.3 Departementets vurderinger

Verdien av SPU har okt betydelig over tid, og fon-
det er i dag investert i langt flere selskaper og
geografiske omrader enn da de etiske retningslin-
jene ble innfert i 2004. I dag er fremvoksende mar-
keder en del av fondets investeringsunivers, mens
det i begynnelsen kun ble investert i utviklede
markeder, se ogsd omtale i avsnitt 3.1. Antall sel-
skaper i fondets referanseindeks har ogsd ekt
markert, se omtale i avsnitt 3.2. Utvidelsene av

investeringsuniverset og det heoye antallet selska-
per i fondet gjor utevelsen av den ansvarlige for-
valtningen og handteringen av retningslinjene for
observasjon og utelukkelse mer krevende.
Finanskomiteen viser i Innst. 136 S (2020-
2021) til at komiteen i 2018, for Etikkutvalget ble
oppnevnt, ba regjeringen «om en gjennomgang av
om retningslinjene for observasjon og uttrekk er
tilstrekkelig robuste nar fondet investerer i mar-
keder hvor det er grunn til bekymring for men-
neskerettighetssituasjonen generelt, og en opera-
sjonalisering av retningslinjene i lys av en slik
gjennomgang». Komiteen mener utvalgets forslag
svarer godt pa flere av utfordringene som folger
av den betydelige utvidelsen av investeringsuni-
verset og nye etiske problemstillinger. Komiteen
viser samtidig til at «mange av organisasjonene
som deltok i komiteens hering, pekte pa forhands-
filtrering av selskaper som et virkemiddel i den
etiske forvaltningen». Komiteen ber i innstillingen
om en vurdering av risikobasert forhandsfiltre-
ring som virkemiddel nér fondet gir inn i marke-
der med avvikende normer og hvor informasjons-
innhentingen om selskapenes atferd er krevende.

Avgrensning mot land

Det er sarlig investeringer i enkelte fremvok-
sende markeder som gjor det krevende & ivareta
rollen som ansvarlig investor og a felge opp de
etiske retningslinjene. Enkelte fremvoksende
markeder har et styresett basert pa andre verdier
enn i vestlige land, institusjonene kan veere min-
dre utviklede og informasjon er vanskeligere til-
gjengelig. Denne gruppen land utgjer samtidig en
stor og voksende del av verdensegkonomien.

Departementet merker seg utvalgets vurderin-
ger av ulike indekser og rangeringer av land basert
pa kriterier om milje, korrupsjon, menneskerettig-
heter mv. Utvalget har gitt gijennom en rekke av de
mest anerkjente indeksene og begrunner hvorfor
disse ikke er presise nok til 4 gi et grunnlag for en
regelbasert avgrensning mot enkeltland i et etisk
rammeverk for SPU. Departementet mener utval-
get har gjort gode og grundige analyser pa dette
omradet og er enig i utvalgets vurderinger. En
regelbasert avgrensning av fondets investeringer
med utgangspunkt i slike indekser og rangeringer
ville kunne treffe feil og gi et annet resultat enn det
som kan veere enskelig ut fra en etisk vurdering.
Departementet antar likevel at den informasjonen
som slike indekser bidrar til, kan veere nyttig for
arbeidet i bade Etikkradet og Norges Bank i den
grad dette er relevant i saker som radet og banken
arbeider med.
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Forhdndsfiltrering og bruk av ESG-indekser

Utvalget drefter ogsd mulighetene for a benytte
sakalte ESG-indekser til forhandsfiltrering eller
som grunnlag for SPUs referanseindeks. Slike
indekser tilordner selskaper en verdi basert pa
kriterier knyttet til milje, samfunn og selskapssty-
ring. Som utvalget viser til, finnes det mange leve-
randerer av slike indekser. Departementet mer-
ker seg ogsa at flere heringsinstanser tar til orde
for at det beor gjennomferes en forhandsfiltrering
av selskaper basert pa vurderinger av risiko for
medvirkning til brudd péd etiske normer, blant
annet med utgangspunkt i ESG-indekser.

Departementet er enig i at informasjon om sel-
skapers handtering av ESG-forhold kan vare nyt-
tig i forvaltningen av SPU. Departementet vil peke
pa at dette er et felt i stor utvikling, men hvor det
er betydelige utfordringer knyttet til blant annet
datagrunnlaget. Indeksene baseres i stor grad pa
selskapers egen rapportering om hvordan ESG-
forhold hensyntas i virksomheten. Rapporterin-
gen er i liten grad standardisert og sjelden verifi-
sert av uavhengig tredjepart. Ulike indeksleveran-
derer benytter ulik metodikk og vekter faktorer
ulikt. Departementet merker seg at vurderinger
av samme selskap derfor kan variere betydelig
mellom ulike indeksleveranderer. Metodikken og
vurderingene kan ogsé vere lite transparente og
vanskelige 4 etterprove. Usikkerheten er péa
denne bakgrunn stor. Departementet mener dess-
uten prinsipielt at slike verdibaserte og skjenns-
messige vurderinger ikke ber overlates til indeks-
leveranderer, men fortsatt gjeres av Etikkradet og
Norges Bank, basert pa overordnede rammer
som fastsettes av regjeringen og forankres i Stor-
tinget.

Departementet vil ogsd peke pa at en meka-
nisk bruk av ESG-indekser for fondets investerin-
ger ville innebare en betydelig omlegging av
investeringsstrategien. ESG-indekser er vesentlig
mindre diversifiserte og mindre representative for
det globale aksjemarkedet enn dagens referans-
eindeks. Fondets avkastnings- og risikoegenska-
per ville derfor pévirkes betydelig. Videre ville
fondets eierandeler i enkeltselskaper bli betydelig
heyere, med hyppigere endringer og ekte trans-
aksjonskostnader.

Referanseindeksen for fondet fastsettes av
departementet etter forankring i Stortinget. Refe-
ranseindeksen tjener blant annet som grunnlag
for & méle Norges Banks resultater. Banken kan
derfor ikke selv beslutte denne. Fondets referans-
eindeks er nzermere omtalt i avsnitt 2.1.

Departementet legger vekt pa at informasjo-
nen som ESG-indekser bygger pa, fortsatt vil
bidra som en nyttig kilde til informasjon for Nor-
ges Banks samlede risikovurderinger og
eierskapsarbeid, og for Etikkradet i arbeidet med
4 overvake portefoljen. Slike indekser kan blant
annet belyse forhold som det i enkelte omrader
eller sektorer er grunn til 4 ha saerskilt aktsomhet
om fra bankens og radets side, se ogsa nedenfor
om Norges Banks markedsgodkjenning. Departe-
mentet viser til at aktsomhetsvurderinger foretas
lepende, og er ikke avgrenset til vurderinger i for-
kant av en beslutning, jf. over.

Arbeidet med ESG- og barekraftinformasjon
internasjonalt er omfattende. Det finnes blant
annet en rekke initiativer og organisasjoner som
arbeider for en standardisering av slik informa-
sjon, som for eksempel The Sustainable Accoun-
ting Standards Board (SASB). Departementet vil
folge med pa dette arbeidet fremover.

Departementet vil, som del av det igangsatte
arbeidet med 4 gjennomga fondets klimarisiko og
klimarelaterte investeringsmuligheter, innhente
kunnskap om temabaserte indekser innenfor kli-
maomradet. Det vises videre til at departementet
legger opp til & redusere markedsdekningen noe
og dermed antallet selskaper i fondets referanse-
indeks, hvorav om lag 30 pst. av reduksjonen i
antall selskaper vil vaere i fremvoksende marke-
der, se nermere omtale i avsnitt 3.2. Med faerre
selskaper i referanseindeksen, legges det et
grunnlag for at den faktiske portefeljen kan bli
mer oversiktlig for Etikkradet og Norges Bank i
oppfelgingen av retningslinjene for observasjon
og utelukkelse og den ansvarlige forvaltningen.

Norges Banks godkjenning av markeder

Utvalget viser i sin utredning til at Norges Bank
skal godkjenne markeder for banken kan inves-
tere fondsmidler i de aktuelle markedene. Banken
har godkjent alle markedene i dagens referansein-
deks for aksjer, med unntak av Pakistan.! I tillegg
har banken godkjent 21 markeder som ikke inn-
géar i referanseindeksen.

Mandatet fra Finansdepartementet stiller krav
om at for fondets midler investeres i nye marke-
der, ma Norges Bank se til at forvaltningen kan
gjennomfoeres pa en forsvarlig mate i det aktuelle
markedet. Departementet legger til grunn at ban-
ken i godkjenningsprosessen av nye markeder
ogsa legger vekt pa at det skal vaere mulig a folge

1 pakistan er ikke godkjent for aksjeinvesteringer fordi ban-

ken mener aksjonarbeskyttelsen er utilstrekkelig.
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opp bankens ansvar for 4 drive en ansvarlig for-
valtning, slik ogsa utvalget peker pa. Departemen-
tet viser til at blant annet tilgang pa informasjon
og vurderinger av relevant risiko, som land- og
politisk risiko, samt risiko knyttet til milje, sam-
funnsmessige forhold og selskapsstyring i de
ulike markedene, er viktige forhold ved beslutnin-
ger om 4 g4 inn i nye markeder.

Departementet mener Norges Banks vurde-
ring og eventuelle godkjenning av markeder bor
foretas med jevne mellomrom, ikke bare ved for-
stegangs investering. Bakgrunnen for dette er
blant annet at forholdene i et land kan endre seg
over tid. Departementet merker seg i denne sam-
menhengen at banken selv legger begrensninger
pd hva fondsmidlene i enkelte markeder kan
investeres i, og at banken har sarskilt oppmerk-
somhet pd investeringene i fremvoksende marke-
der. I 2020 analyserte banken for eksempel baere-
kraftrisiko i mer enn 1 300 selskaper i fremvok-
sende markeder. Det gjennomferes videre
lopende aktsomhetsvurderinger av portefoljen, og
det uteves eierskap og iverksettes andre aktuelle
tiltak etter prosesser som er etablert.

Departementet mener Norges Bank ber rap-
portere mer utfyllende om rammeverket og krite-
rier for godkjenning av markeder, herunder om
mulighetene for & drive en ansvarlig forvaltning.
Departementet mener videre det er viktig med
god informasjonsutveksling med Etikkradet nar
fondet er investert i markedene, se ogsd omtale i
avsnitt 7.6. Departementet legger til grunn at
Norges Bank stiller krav til eksterne forvaltere
om at selskapsstyring, miljg og sosiale forhold
hensyntas i investeringsbeslutninger.

Behandling av enkeltselskaper fra land med et annet
normgrunnlag

Departementet legger vekt pa at selskaper skal
vurderes opp mot samme etiske standard, ogsa
selskaper som er hjemmeheorende i land med en
lovgiving og et normgrunnlag som avviker fra det
normgrunnlaget som fondet bygger pa. Utvalget
peker pa at utfordringene i enkelte land i seerlig
grad gjelder lokale selskaper med begrenset
handlingsrom og der informasjon om eventuelle
brudd er vanskelig tilgjengelig. Departementet er
enig i at det overfor slike selskaper kan veere
behov for & tilpasse virkemiddelbruken ut fra de
rammer disse selskapene opererer under og
deres vilje til & avbete virkningene av disse forhol-
dene. Det kan for slike selskaper veere et szerlig
behov for en tettere kommunikasjon mellom
Etikkradet og Norges Bank pa et tidlig stadium,

slik utvalget peker pa. Etikkradet ber for slike sel-
skaper kunne skrive tilrading om utelukkelse med
en litt annen form og innretning enn andre tilrad-
inger ved at bade risikovurderinger for land og
bransje ber kunne tillegges vekt. Departementet
legger samtidig vekt pa at alle selskaper skal vur-
deres individuelt og med grundighet.

7.10 Handtering av svak
informasjonstilgang

7.10.1 Utvalgets vurderinger

Utvalget viser til at tilgjengelig informasjon om sel-
skaper varierer mellom regioner og land. I situasjo-
ner der risikoen for grove normbrudd vurderes
som uakseptabelt hoy, kan manglende informasjon
om selskapet, og serlig dersom selskapet viser
manglende vilje til 4 opplyse saken, ifelge utvalget i
seg selv bidra til at risikoen for medvirkning til
uetisk atferd anses uakseptabelt hoy. En slik risiko-
basert tilnzerming ber likevel avgrenses til seer-
skilte situasjoner. Utvalget understreker at Etikkra-
det ikke skal «<kunne anbefale generell utelukkelse
av en viss type selskaper, en sektor eller liknende».
Utvalget fastholder at Etikkradet fortsatt skal vur-
dere selskaper individuelt.

7.10.2 Heringsuttalelser

Utvalgets vurderinger far bred stotte. Etikkrddet
for SPU utdyper i sin heringsuttalelse hvordan for-
slagene kan folges opp. Norges Bank er enig med
utvalget i1 at mangel pa svar gjor at «Etikkradet
ikke far holdepunkter for & avvise sin antagelse
om at den etiske risikoen er hey». Antagelsen vil
da matte bygge pad andre kilder. Banken under-
streker at det kan veere flere forhold som forklarer
mangel pa svar og skriver at en begr veere varsom
med & trekke en tolkning av mangel pa svar fra
selskaper for langt. Bedret utveksling av informa-
sjon mellom Norges Bank og Etikkradet, eventu-
elt supplert med eierskapsutevelse fra bankens
side, kan ifelge banken veere egnet til & bete pa
eventuelle mangler ved informasjonstilfanget.

7.10.3 Departementets vurderinger

Tilgang til informasjon og investeringer i land
med avvikende normer er beslektede problemstil-
linger. Departementet legger til grunn at det nor-
malt vil veere enklere & fa tilgang til informasjon
om selskaper og deres aktiviteter i utviklede,
demokratiske land med en fri presse og et velfun-
gerende sivilsamfunn, enn i land med svakt
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utbygde institusjoner eller et annet styresett. Spe-
sielt i lukkede, repressive land kan muligheten til
4 innhente informasjon veaere sveert begrenset.
Etikkradet peker i sitt brev til Finansdepartemen-
tet 13. november 2018 pa at denne skjevheten i til-
gang til informasjon kan fore til at det utelukkes
flere selskaper hjemmeherende i utviklede mar-
keder enn i fremvoksende markeder. Dette kan
synes paradoksalt ettersom den etiske risikoen
trolig er storre i flere fremvoksende markeder.

Departementet legger vekt pa at det skal vaere
en konsistent behandling av selskaper i fondet.
Det betyr at selskaper i fondet skal vurderes etter
samme etiske standard, dvs. etter de samme krite-
riene og den samme terskelen for utelukkelse,
slik utvalget ogsé peker pa. Brudd pa retningslin-
jene er like alvorlige, uavhengig av hvor selska-
pene opererer og hvilken informasjon man har til-
gjengelig. Grove normbrudd som blir avdekket i
vestlige selskaper, blir ikke mindre grove fordi det
kan veere selskaper hjemherende andre steder
som forarsaker tilsvarende brudd, men som det
ikke finnes tilstrekkelig informasjon om. Utfor-
dringer med 4 fa tilgang til informasjon om selska-
per i visse markeder, er like fullt en reell problem-
stilling.

Departementet vil understreke at Etikkradet
og Norges Bank ma bruke de metoder og kilder
til informasjon om fakta og risiko som er tilgjenge-
lige, og pa en best mulig mate innenfor de ramme-
betingelsene som eksisterer i de ulike marke-
dene. Ulike indikatorer og rangeringer kan under-
stotte Etikkradets og Norges Banks arbeid i
denne sammenhengen, selv om disse ikke kan
brukes som selvstendig grunnlag for tilrdding om
utelukkelse eller observasjon.

Hovedregelen skal vaere at utelukkelser av et
selskap skal dokumenteres pa vanlig mate. I situa-
sjoner der risikoen vurderes & veaere uakseptabelt
hoy for grove normbrudd, deler departementet
Etikkutvalgets vurdering om at manglende infor-
masjon om selskapet, serlig dersom selskapet
viser manglende vilje til 4 svare pd Etikkradets
henvendelser, kan bidra til & gjere risikoen uak-
septabel og gi grunnlag for en tilrading om uteluk-
kelse. En slik risikovurdering ma dokumenteres
og bygge pa solide kilder. Etikkradet skal ikke
kunne tilrd utelukkelse av en gruppe selskaper,
sektorer eller liknende, men skal vurdere selska-
per individuelt, i trdd med retningslinjene.

7.11 FNs beerekraftsmal og
forvaltningen av SPU

Finanskomiteen viser i Innst. 136 S (2020-2021) til
at regjeringens og Stortingets arbeid for & oppna
FNs beerekraftsmal er bredt forankret i et samlet
storting. Videre skriver komiteen:

«Komiteen viser til at en barekraftig global
okonomi er viktig for den langsiktige avkast-
ningen av vare investeringer i SPU og for fon-
det som en langsiktig og universell eier. Komi-
teen ber pa denne bakgrunn regjeringen gjore
rede for hvordan arbeidet med & implementere
barekraftsmélene i de markeder SPU er inves-
tert, kan péavirke den langsiktige avkastningen
av fondet og fondets arbeid med ansvarlig for-
valtning.»

FNs baerekraftsmal definerer de mest sentrale
utfordringene for en barekraftig utvikling.
Malene er satt av og for stater og myndigheter, og
de angir politiske tiltak for 4 utrydde ekstrem fat-
tigdom, sikre en inkluderende, beerekraftig utvik-
ling og fremme velferd, fred og rettferdighet. Ver-
dens oppnéelse av barekraftsmélene vil péavirke
selskapers virksomhet og inntjening, og slik ogsa
ha betydning for finansiell risiko og investerings-
muligheter for investorer som SPU. Fondets evne
til & oppnd en god avkastning over tid anses &
veere avhengig av en baerekraftig utvikling.

SPU har en klar finansiell malsetting, og for-
valtningen er derfor ikke innrettet mot 4 nd FNs
baerekraftsmal. Samtidig understetter SPUs rolle
som en ansvarlig, langsiktig og universell investor
arbeidet med 4 nd baerekraftsméalene. Som eier av
selskapene vil investorer som SPU vere opptatt av
hvordan selskapene handterer risiko og mulighe-
ter knyttet til beerekraft. Beerekraft vil derfor
naturlig veere en del av eierskapsutevelsen og dia-
logen med selskapene.

Formalet med den ansvarlige forvaltningen av
SPU er 4 stotte opp om fondets finansielle malset-
ting gjennom 4 fremme langsiktig og baerekraftig
verdiskaping i selskapene fondet er investert i.
Norges Bank legger i dette arbeidet vekt pa &
fremme god styring av selskaper og pa selskape-
nes handtering av sin pavirkning pi samfunn og
milje. SPU skal forvaltes ansvarlig med utgangs-
punkt i FNs Global Compact, G20/OECDs prin-
sipper for eierstyring og selskapsledelse og
OECDs retningslinjer for flernasjonale selskaper.
Departementet foresldr i denne meldingen 4 ta
inn i mandatet for SPU at den ansvarlige forvalt-
ningen ogsad skal ta utgangspunkt i FNs veile-
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dende prinsipper for naeringsliv og menneskeret-
tigheter. Disse retningslinjene og prinsippene
bygger pa internasjonale konvensjoner og dekker
til sammen hele bredden av naringslivets sam-
funnsansvar. Et ansvarlig neeringsliv forventes i
trdd med disse retningslinjene & unnga 4 forar-
sake eller medvirke til krenkelser av andres rettig-
heter gjennom egne aktiviteter og & handtere
slike krenkelser dersom de skjer. Selskaper for-
ventes ogsé a ha oversikt over og forebygge risiko
for krenkelser i leverander- eller verdikjeden og
hos andre forretningspartnere.

Ved 4 stille krav og forventninger til virksom-
hetene innenfor ulike omrader, som klima, ansten-
dige arbeidsforhold og levelenn, kan selskapene
bidra positivt til en baerekraftig utvikling.

Norges Bank benytter en rekke virkemidler i
den ansvarlige forvaltningen. Banken forer dialog
med selskaper og stemmer pa generalforsamlin-
ger. Videre utarbeider banken forventningsdoku-
menter og bidrar til utvikling i standarder og mar-
kedspraksis gjennom 4 gi innspill til standardset-
tere og stotte til forskning. Videre deltar banken i
bransjeinitiativer sammen med andre investorer i
dette arbeidet. Banken publiserer forventningsdo-
kumenter om klima, vannforvaltning, baerekraftig
bruk av havet, barns rettigheter, menneskerettig-
heter, antikorrupsjon og skatt og apenhet. Banken
har videre i egne posisjonsnotater fremmet sine
synspunkter pé selskapers rapportering om baere-
kraft og FNs barekraftsmal og SPU, se ogsa
omtale i avsnitt 7.6.

Hensynet til en beaerekraftig utvikling er over
tid blitt tillagt mer vekt i Norges Banks ansvarlige
forvaltning. Finanskomiteen ba i Innst. 136 S
(2020-2021) regjeringen om & vurdere «om for-
valtningen av SPU er i trdd med ledende praksis
og rammeverk for rapportering om baerekraft og
ansvarlig forvaltning».

Etikkutvalget gikk i sin utredning gjennom
praksis for ansvarlig forvaltning i 14 andre institu-
sjoner fra atte ulike land, se omtale i boks 7.1.
Dette inkluderte tradisjonelle institusjonelle
investorer, statseide reservefond og kommersielle
kapitalforvaltere. Institusjonene ble valgt fordi de
er store og ofte trekkes frem som eksempler pa
anerkjente ansvarlige investeringsvirksomheter
pa sine felt. Noen av institusjonene har ansvarlig
forvaltning som en prioritert del av sin virksom-
het. Utvalget la vekt pa & velge institusjoner fra i
hovedsak land med et apent styresett og forvent-
ninger om en transparent forvaltningspraksis.
Alle institusjonene forvalter portefeljer som er
globale og store i nasjonal og internasjonal sam-
menheng. Det er ifelge utvalget likevel vanskelig

4 finne institusjonelle investorer som er direkte
sammenlignbare med SPU. Gjennomgangen viser
etter departementets syn at forvaltningen av SPU
er langt fremme péa dette omradet.

I boks 7.1 vises det ogsé til en annen sammen-
ligning av ansvarlig forvaltningsvirksomhet inter-
nasjonalt fra 2017, utarbeidet av konsulentselska-
pet Inflection Point Capital Management (IPCM).
Ogsa denne underbygger at den ansvarlige for-
valtningen av SPU er langt fremme internasjonalt.
IPCMs rapport ble naermere redegjort for i
Meld. St. 13 (2017-2018).

Som en ansvarlig, langsiktig og universell
investor er fondets avkastning pa lang sikt avhen-
gig av en utvikling som er barekraftig. Fondet
legger derfor vekt pa selskapenes handtering av
bade risiko og muligheter knyttet til beerekraft.
Formaélet med den ansvarlige forvaltningen av
SPU er 4 stotte opp om fondets finansielle malset-
ting gjennom 4 fremme langsiktig og baerekraftig
verdiskaping i selskapene fondet er investert i.

Departementet legger vekt pa at den ansvar-
lige forvaltningen i SPU skal vaere i trad med
ledende praksis, og det er derfor relevant a folge
med pd hva andre fond gjer. Departementet vil
ogsa fremover seke 4 innhente kunnskap om
ledende praksis internasjonalt. Dette vil blant
annet inngd i det arbeidet som departementet har
satt i gang om klima og klimarisiko i forvaltningen
av SPU, jf. avsnitt 3.3.

7.12 @konomiske og administrative
konsekvenser

7.12.1 Utvalgets utredning

De okonomiske og administrative konsekven-
sene av forslagene i utredningen anslas av utval-
get «& vaere noksd moderate». De skonomiske
konsekvensene kan deles i to kategorier. Den for-
ste kategorien omhandler de eventuelle virknin-
gene forslagene har for forventet avkastning og
risiko som felge av at omfanget av utelukkelser fra
fondet kan eke noe. Dette gjelder sarlig forslaget
om 4 endre kriteriet for salg av vapen til visse sta-
ter, forslaget om 4 endre anvendelsen av kjerneva-
penkriteriet og forslaget om & utvide korrupsjons-
kriteriet til 4 inkludere annen grov skonomisk kri-
minalitet.

Det er vanskelig 4 tallfeste konsekvensene for
avkastning fremover i tid. Flere utelukkelser fra
fondet innebeerer at mulighetene til & spre risi-
koen reduseres, og at den finansielle risikoen
oker. Historisk har utelukkelsene samlet sett
svekket avkastningen av fondet.
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Utvalget gikk gjennom ansvarlig investerings-
praksis i folgende institusjoner:

Tradisjonelle institusjonelle investorer:

— AP-fondene fra Sverige, APG fra Nederland,
CalPERS fra USA, Canada Pension Plan
Investment Board, Church Commissioners
for England, Government Pension Invest-
ment Fund fra Japan, Ontario Teachers’ Pen-
sion Plan fra Canada og TIAA fra USA

Statseide reservefond:

— GIC (Government Investment Corporation,
Singapore) og New Zealand Superannuation
Fund

Kommersielle kapitalforvaltere:
— Aberdeen Standard Investments, BlackRock,
Hermes og State Street Global Advisors

Utvalget oppsummerte sammenligningen pa fol-
gende méte:

«Gjennomgangen viser blant annet at:

— Halvparten av institusjonene oppgir at de
praktiserer utelukkelse av selskaper som
en del av sin forvaltning. Av disse er det
fem som oppgir eksplisitte kriterier for ute-
lukkelsene og fire som helt eller delvis
offentliggjer en liste med utelukkede sel-
skaper.

— SPU er alene om & publisere grundige, sel-
skapsspesifikke begrunnelser for uteluk-
kelser.

— Ingen opplyser om hvordan referansein-
dekser og risikomal forholder seg til even-
tuelle utelukkelser.

— Institusjonene knytter i liten grad uteluk-
kelser, selskapsanalyser eller eierskapsut-
ovelse til OECDs retningslinjer for flerna-
sjonale selskaper eller OECDs veileder for
hvordan institusjonelle investorer kan
anvende aktsomhetsvurderinger i trad
med OECDs retningslinjer for flernasjo-
nale selskaper. Bare to nevner dette og
uten a gi detaljer.

— Det er vanlig med prosesser og retnings-
linjer for & overvédke portefeljen, etter-

Boks 7.1 Ansvarlig investeringspraksis internasjonalt

fulgt av analyse og selskapskontakt, men
ingen institusjoner oppgir 4 ha en for-
héndsvurdering eller «screening» for
investering.

— Institusjoner rapporterer ofte at de har
mye selskapskontakt, og det er ogsa vanlig
& gi brede tematiske redegjorelser for slik
kontakt. Resultater av slik kontakt rappor-
teres i liten grad, unntatt for kommersielle
kapitalforvaltere med eierskapsutevelse
som strategisk kjernevirksomhet.»

Utvalget viser til at det ogsa er flere norske for-
valtere som legger stor vekt pa ansvarlig forvalt-
ning i sin virksomhet, blant annet KLP, Store-
brand og DNB. Disse er imidlertid en god del
mindre og ikke direkte sammenlignbare med
SPU og de internasjonale institusjonene som
utvalget s neermere pa.

IPCMs rapport

Atte av institusjonene som utvalget si pa, er
ogsd dekket i IPCMs rapport fra 2017. IPCMs
rapport presenterte et bredt utvalg fond med
hensyn til sterrelse, formal og styringsmodell,
med ulike investeringsuniverser, aktivaalloke-
ring og investeringsstrategier. Fondene som ble
intervjuet, var valgt ut fordi de var antatt & veere
ledende innen ansvarlig investeringsvirksom-
het. Ifolge IPCM gjor SPUs sterrelse, styrings-
modell og investeringsstrategi det lite sammen-
lignbart med andre fond.

IPCM mente det ikke finnes én ledende modell
for ansvarlig forvaltningspraksis som passer for
alle fond. Den ansvarlige forvaltningen og virke-
middelbruken ma tilpasses det enkelte fonds
formal, sterrelse og politiske rammebetingelser.
IPCM trakk likevel frem noen kjennetegn de
mente kunne representere en form for beste
praksis. Det omfattet blant annet at ansvarlig for-
valtning ma forankres i styret og integreres i for-
valtningen pa en systematisk méte. Videre er det
viktig med god risikostyring, en helhetlig porte-
foljetilneerming samt samarbeid med andre
investorer der det kan vaere hensiktsmessig.

2020-2021
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Selv om utvalget antyder at forslagene kan
innebaere noen flere utelukkelser, understrekes
det at et klarere bilde av slike konsekvenser kre-
ver mer omfattende undersokelser og at utvalgets
anslag kun kan tjene som en indikasjon. Utvalget
skriver blant annet:

«Et nytt kriterium for utelukkelse av selskapers
salg av vapen til krigferende stater ville med
utgangspunkt i dagens portefolje kanskje med-
fort utelukkelser. Det samme gjelder en utvi-
delse av virkeomradet til kjernevapenkriteriet
til ogsa & omfatte leveringsplattformer. Etikkra-
dets sekretariat har totalt sett identifisert en
héndfull selskaper som vil kunne bli utelukket
som en folge av de foreslitte kriterie-
endringene. Samlet markedsverdi av fondets
investeringer i disse selskapene var ved utgan-
gen av 2019 i overkant av 10 milliarder kroner,
tilsvarende 0,16 prosent av verdien av aksjepor-
tefoljen. Antall utelukkelser vil imidlertid
kunne bli flere eller feerre enn dette etter grun-
digere undersokelser fra Etikkradet og Norges
Bank.»

Den andre kategorien skonomiske konsekvenser
knytter seg til kostnader eller besparelser dersom
forslagene innebarer endret ressursbruk i
Etikkradet og Norges Bank. Utvalget anslar at
Etikkradets sekretariat ber styrkes med inntil to
arsverk og fire millioner kroner. Utvalget skriver
at det ogséa vil veere behov for kompetanse i Nor-
ges Bank pi de nye omradene der utelukkelse,
observasjon eller eierskapsutevelse vil gjore seg
gjeldende, bade i arbeidet med 4 forberede ende-
lig beslutning i hovedstyret og i vurderingen av
eierskapsutovelse som alternativt virkemiddel.
Oppfelging av eierskapssaker under retningslinjer
for observasjon og utelukkelse er ifelge utvalget
ressurskrevende.

Det er etter utvalgets syn overlapp mellom det
arbeidet som Norges Bank prioriterer for ansvar-
lig forvaltning og oppgavene som folger av ret-
ningslinjene. Arbeidet med ansvarlig forvaltning
er en integrert del av Norges Banks virksomhet
og folges opp av ulike avdelinger. Alt i alt synes
det ifelge utvalget rimelig 4 anta at mellom ett og
to arsverk i Norges Bank for tiden bindes til
arbeid under retningslinjene for observasjon og
utelukkelse alene, men langt flere nir man ser pa
bankens ansvarlige forvaltning samlet. For Nor-
ges Banks del vil endringen i det alt vesentlige
besta i noe okt ressursbruk i tidlige vurderinger
av saker for eventuelle tiltak i den ordineere
eierskapsutevelsen eller i forvaltningen forevrig.

Det er likevel krevende & isolere denne virknin-
gen fra bankens eovrige virksomhet, og utvalget
har i lys av omfanget av Norges Banks samlede
ressursbruk ikke funnet det hensiktsmessig & for-
soke & tallfeste ressursmessige konsekvenser
som folge av forslaget.

Utvalgets forslag innebzerer ut over dette
ingen vesentlige administrative konsekvenser.

7.12.2 Hgringsuttalelser

Enkelte heringsinstanser tar til orde for flere ute-
lukkelser og sterre avgrensninger av investe-
ringsmulighetene. Det ville isolert sett bidra til &
oke de gkonomiske kostnadene. Flere heringsin-
stanser peker pa at Etikkradet m4 ha tilstrekkelig
med ressurser. Transparency International Norge
mener Etikkradet ber ha ett medlem fra en sivil-
samfunnsorganisasjon, jf. avsnitt 7.6.

7.12.3 Departementets vurderinger

Departementet legger i denne meldingen opp til &
folge de fleste av utvalgets forslag. Departementet
tar utvalgets anslag for konsekvensene for risiko
og avkastning som felge av forslagene til etter-
retning.

Om Etikkridets ressursbehov vises det til at
finanskomiteen i Innst. 136 S (2020-2021) har fol-
gende merknad:

«Finanskomiteen understreker viktigheten av
at Etikkradet og dets sekretariat har tilstrekke-
lige ressurser og kompetanse for at de skal
kunne utfere oppgavene sine pa en god mate.
Komiteen legger til grunn at det i oppfelgingen
av de konklusjoner som trekkes pa bakgrunn
av Mestad-utvalget, vil kunne bli behov for 4 til-
fore Etikkradet okte ressurser. ... I lys av sta-
dig mer krevende oppgaver, som folge av blant
annet Stortingets foringer for fondet, ber komi-
teen regjeringen komme tilbake med en vurde-
ring av Etikkradets ressurssituasjon i forbin-
delse med fondsmeldingen 2021.»

Utvalget hadde kontakt med Etikkradet i sine vur-
deringer av behovene for ressurser, og departe-
mentet er kjent med at Etikkrddets innspill ble
lagt til grunn for utvalgets vurderinger av ressurs-
situasjonen. Utvalget skriver blant annet:

«Etikkradets oppgaver har blitt mer komplekse
etter hvert som investeringsstrategien har
endret seg. Det har blant annet sammenheng
med at antall selskaper har okt markert, seerlig
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fordi fondet na er inne i mange framvoksende
markeder, og at fondet har okt eksponeringen i
sma selskaper. Informasjonsinnhentingen har
blitt mer krevende, bade av rent spraklige
grunner og fordi informasjonstilgangen er
begrenset flere steder. Det blir ogsa viktigere
for radet & forstd hva som er den etiske risikoen
i ulike land. Radet har pa denne bakgrunn mat-
tet forholde seg til problemstillinger som ikke
var like framtredende da fondet forst og fremst
var investert i utviklede markeder. Ressurstil-
gangen for Etikkradets sekretariat har ikke okt
tilsvarende, og arbeidspresset har derfor blitt
storre. Radet og sekretariatet utfyller hver-
andre. Sekretariatet er satt sammen av medar-
beidere med ulik utdanningsbakgrunn og
yrkeserfaring, men kan ikke ha spisskompe-
tanse pa alle de ulike omradene som skal vur-
deres. Det er derfor viktig at sekretariatet er i
stand til 4 vurdere relevant informasjon og inn-
hente ekstern ekspertise. Rddsmedlemmene
har til dels sveert spesialisert kompetanse og
en erfaringsbakgrunn som det vil veere vanske-
lig & rekruttere til sekretariatet. Samspillet mel-
lom rad og sekretariat er viktig for a fa gode,
faglige diskusjoner og tilstrekkelig kvalitets-
sikring av sekretariatets arbeid. Det er derfor
viktig at Etikkradets medlemmer samlet har
kompetanse pad de omradene radet skal vur-
dere. Her inngir bade dybdekunnskap om
menneskerettigheter, humaniteerrett, vapen-
systemer, forurensning og miljereguleringer,
klima, og forebygging av korrupsjon. Videre er
det viktig at radet har forstaelse for internasjo-
nal nzeringsvirksomhet. Men heller ikke rads-
medlemmene kan ha spisskompetanse innen
alle disse omradene.»

Utvalget foreslar pa denne bakgrunn felgende:

«Utvalgets forslag vil gi behov for kompetanse
i Etikkradets sekretariat pa noen flere omrader.

Noen av forslagene fra utvalget vil ogsa kunne
vaere arbeidssparende for Etikkradet, for
eksempel gjennom en storre fleksibilitet ved
vurderingene av om grunnlaget for utelukkel-
ser fortsatt er til stede for et selskap. Det gkte
behovet gjelder sarlig forslaget om 4 utvide
korrupsjonskriteriet til & gjelde annen ekono-
misk kriminalitet, men ogsa kriteriet som gjel-
der salg av vapen til visse stater. Dette er sam-
mensatte og komplekse omrader som krever
bade tid og innsikt 4 arbeide med. Som folge av
noe utvidede oppgaver, og i lys av at radets
arbeidsomrade er blitt utvidet over tid, mener
utvalget pa denne bakgrunn at Etikkradets
sekretariat ber styrkes med inntil to arsverk.
Det vil innebaere en gkning i radets budsjett pa
inntil 4 mill. kroner ettersom de okte opp-
gavene ogsé kan fore til en viss ekning i beho-
vet for konsulenttjenester. Ridet ber selv
bestemme prioriteringen av disse midlene.»

Departementet merker seg Etikkutvalgets vurde-
ringer og at disse bygger pé innspill fra Etikkradet
selv. Departementet legger vekt pa at Etikkradet
skal ha tilstrekkelige ressurser til 4 utfere arbei-
det som felger av retningslinjene for observasjon
og utelukkelse pa en god mate. Ved fastsettelsen
av Etikkradets budsjett fremover vil departemen-
tet legge vekt pa utvalgets vurderinger. Departe-
mentet har regelmessig dialog med Etikkradets
sekretariat om administrative og budsjettmessige
saker. Departementet har ogsid merket seg vurde-
ringene knyttet til riddsmedlemmenes kompe-
tanse, jf. omtale i avsnitt 7.6.

Departementet merker seg videre utvalgets
vurderinger av Norges Banks ressursinnsats pa
dette omradet. Banken har utviklet en organisa-
sjon med hey kompetanse innen ansvarlig forvalt-
ning. Departementet legger til grunn at dette er et
omride som banken ogsa fremover vil prioritere.
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8 Kontantstremmer, avkastning og risiko i aksjemarkedet

8.1 Bakgrunn

Avsnitt 2.3.4 omtaler koronapandemiens mulige
langsiktige virkninger pa aksjemarkedene og
utviklingstrekk som kan ha betydning for bers-
noterte selskapers fremtidige kapitalavkastning.
Det vises til at press pa egenkapitalavkastningen
vil kunne gi lavere overskudd og utbytter, og
trekke ned den langsiktige aksjeavkastningen.
Videre droftes verdsettelsen av markedene i lys
av de lave rentene. Denne temaartikkelen utdyper
disse ssmmenhengene og illustrerer mulige utfall
for avkastning og risiko i det globale aksjemarke-
det.

En investering i noterte aksjer inneberer a
kjope en andel av selskapenes overskudd. Avkast-
ningen av aksjer vil svinge over tid i takt med
endringer i investorenes forventninger til fremti-
dige overskudd i selskapene og gjennom avkast-
ningskravet som brukes for & beregne dagens
verdi av fremtidige overskudd. Analysene i denne
artikkelen er basert pa en dekomponering av his-
torisk avkastning av en global aksjeindeks i kon-
tantstremmer, malt ved overskudd og utbytter per
aksje, og variasjoner over tid i verdsettelsen av
disse. Slike analyser bidrar til innsikt i forhold
som pavirker avkastning og risiko i aksjemarke-
dene pa kort og lang sikt.

Analysene viser at variasjoner i bade kontant-
strommene og verdsettelsen har hatt stor betyd-
ning for historisk risiko i aksjemarkedet, men at
over perioder pa 20 ar eller lengre har langsiktig
avkastning veert tettest knyttet opp mot utviklin-
gen i kontantstremmene. Det tilsier at kontant-
stremmene er viktige rammer for langsiktige
inntekter fra en aksjeportefelje. Vurderinger av
langsiktige anslag for forventet avkastning ber
derfor se hen til langsiktige trender i kontant-
stremmene, mens mer Kkortsiktige vurderinger
av avkastning og risiko ogsd ma ta heyde for at
endringer i verdsettelsen kan gi store utslag pa
totalavkastningen. Langsiktige investorer kan
vaere bedre plassert til & beaere risiko knyttet til
forbigdende variasjoner i verdsettelsen, enn
risiko knyttet til hendelser som gir permanente
endringer i kontantstremmene.

Analysene i denne temaartikkelen trekker ogsa
pa innsikt fra den akademiske finanslitteraturen.
Hovedtyngden av de teoretiske modellene pa omra-
det ligger i dag i skjeeringspunktet mellom makro
og finans. Modellene som har lykkes best i a for-
Klare historiske avkastningsmenstre antar at inves-
torenes risikoaversjon svinger over konjunktursy-
klene, eller med risiko for permanente skift i kon-
tantstrommenes trendvekst eller risiko for
katastrofer som forringer kontantstremmene per-
manent.!

8.2 Dekomponering av historisk
aksjeavkastning

Boersnoterte selskapers eiendeler finansieres med
gjeld og egenkapital. Lingiverne kompenseres
med rente pé lanene, mens aksjoneerer har rett til
en del av selskapets overskudd. Overskuddene
kan utbetales direkte til aksjonaerene i form av
utbytte, eller kan reinvesteres i virksomheten som
okt egenkapital. Utbetaling av utbytte gir umiddel-
bar avkastning til aksjonaerene, mens okt egenka-
pital gir muligheter til nye investeringer i bygnin-
ger, maskiner, kunnskap og teknologi. Slike inves-
teringer gir videre vekst i overskudd og utbytter.2

Egenkapitalavkastningen viser selskapenes
evne til & skape overskudd pa kapitalen som
aksjonezerene allerede har bundet opp i virksom-
heten. Historisk har det langsiktige nivaet pa
egenkapitalavkastningen ligget pd 10-12 prosent-
enheter, men med betydelig sykliske variasjoner,
se figur 8.1. Tilsvarende har utbyttene utgjort 4-5
prosentenheter av egenkapitalen. De sykliske
variasjonene har gitt store svingninger i vekstra-
ten til kontantstremmene pa kort sikt. P4 lengre
sikt bestemmes imidlertid trendveksten i disse av
selve nivaet pa egenkapitalavkastningen. Et heyt

1 For en oversikt over denne litteraturen, se Cochrane, J. H.,

2011, Presidential Address: Discount Rates, Journal of
Finance, 66 (4), 1047-1108.

Selskapene kan ogséd benytte overskuddene til & kjope til-
bake egne aksjer. Nar tilbakekjopte aksjer slettes eker
overskuddene per aksje. Tilbakekjop er derfor et alternativ
til investeringer i ny kapasitet.
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Figur 8.1 Historisk egenkapitalavkastning og
utbytter som andel av egenkapitalen for selskapene
som inngar i MSCl World IMI

Kilde: MSCI.

gjennomsnittlig niva gir sterre overskudd for hver
krone som aksjonaerene har investert i virksom-
heten. Det gir igjen muligheter til heyere utbytter,
storre investeringer og vekst i overskuddene.
Langsiktig vekst i kontantstremmene er derfor
tett knyttet opp mot nivaet pad egenkapitalavkast-
ningen og veksten i egenkapitalbeholdningen.

Det er store forskjeller i utviklingen i overskud-
dene pa tvers av selskaper, sektorer og land. For
det samlede globale noterte aksjemarkedet, som
omfatter en stor andel av den produktive kapitalen
globalt, vil utviklingen i globalt BNP og andre
makrogkonomiske hovedsterrelser utgjere viktige
rammer for utviklingen i selskapenes aggregerte
overskudd. Under globale lavkonjunkturer hvor
egenkapitalavkastningen er under press, har sel-
skapene historisk veert raske med 4 tilpasse kostna-
dene for & bedre lennsomheten. I heykonjunkturer
med hey egenkapitalavkastning vil normalt egenka-
pitalavkastningen komme under press som folge av
okt konkurranse og nye investeringer. P4 lengre
sikt vil forhold som pévirker balansen mellom glo-
bal sparing og investeringer ha betydning for nivaet
pa kapitalavkastningen.

I makrogkonomiske vekstmodeller bestem-
mes kapitalavkastningen av den produktive kapi-
talen av sparepreferanser, demografisk utvikling,
produktivitet, ekonomisk vekst og Kkapitalens
andel av verdiskapingen. Betydningen av mar-
kedsmakt hos de bersnoterte selskapene kan

Figur 8.2 Utviklingiforholdet mellom markedsverdi

og overskudd samt syklisk justerte overskudd for

selskapene som inngar i MSCI World IMI

1 PEraten er beregnet som markedsverdi/overskudd, mens
syklisk justert PE-rate er beregnet som markedsverdi/

egenkapitalbeholdning*langsiktig gjennomsnittlig egenka-
pitalavkastning (11 prosent).

Kilde: MSCI.

ogsa innarbeides i slike modeller. Av den samlede
verdiskapingen har selskapenes overskudd priori-
tet etter lonninger, renter og skatter, og er derfor
beheftet med storre risiko. I modeller som ogsa
tar heyde for risiko, vil investorene ogsa kreve et
risikopaslag for egenkapitalavkastningen.
PEraten viser markedsverdien av de globale
aksjemarkedene i forhold til selskapenes over-
skudd eller syklisk justerte overskudd.® PE-rater er
et vanlig mal pa verdsettelsen av aksjemarkedet og
reflekterer investorenes betalingsvillighet for sel-
skapenes overskudd. Det har historisk vert store
variasjoner i PE-raten, og fra starten av 1980-tallet
frem til artusenskiftet steg den med om lag 350
pst., se figur 8.2. I slike perioder vil avkastningen i
aksjemarkedene avvike betydelig fra utviklingen i
selskapenes kontantstremmer. Den sterke veksten
i PEraten fra starten av 1980-tallet frem til artusen-
skiftet kan ses i sammenheng med det markerte
rentefallet i perioden. I tillegg steg PE-ratene kraf-
tig for flere selskaper innenfor sektorene media,

3 Konjunkturene gir store svingninger i overskuddene til sel-

skapene og dermed store variasjoner i PE-raten. Syklisk
justerte overskudd jevner ut disse svingningene. En mate &
gjore dette pa er & beregne overskuddene som langsiktig
gjennomsnittlig egenkapitalavkastning multiplisert med
lopende egenkapitalbeholdning.
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Figur 8.3 10 ars rullerende realavkastning av MSCI
World IMI med og uten justering for endringer i
PE-raten

Kilde: MSCI.

telekommunikasjon og teknologi mot slutten av
perioden. Siden artusenskiftet har rentene fortsatt
4 falle, men uten at PE-ratene har steget. En forkla-
ring kan veere at investorenes forventninger til
vekst i kontantstremmene er redusert. En annen
forklaring er at risikopremien har ekt og gitt et hoy-
ere avkastningskrav. Empirisk forskning trekker i
retning av at variasjoner i risikopremiene har veert
viktigere for variasjoner i verdsettelsen enn inves-
torenes forventninger til vekst i kontantstremmer.
Allerede tidlig pa 1980-tallet ble det pekt pa at mar-
kedsverdiene svingte langt mer enn kontantstrem-
mene.* Hvis risikopremiene er hoyere nar PE-raten
er lav, vil ogsé forventet avkastning veaere heyere.
Historisk synes det 4 ha veert en ssmmenheng mel-
lom finansmarkedenes verdsettelse av overskudd
og realisert avkastning 10 ar frem i tid, men ikke
over kortere horisonter.

Historisk har bade egenkapitalavkastningen og
verdsettelsen hatt stor betydning for variasjoner i
aksjeavkastningen. Figur 8.3 viser rullerende 10-
ars totalavkastning av MSCIs verdensindeks for
utviklede markeder (MSCI World IMI) og en jus-
tert avkastningsserie hvor PE-raten holdes kon-
stant gjennom perioden. Den justerte avkastnings-

4 Se Shiller, R., 1981. Do stock prices move too much to be
justified by subsequent changes in dividends? American
Economic Review, vol 71, 421-436.

Figur 8.4 Dekomponering av aksjeavkastningen i
MSCI ACWI perioden 1994-2019

Kilde: MSCI.

serien gjenspeiler da avkastning fra kontantstrem-
mene, dvs. den delen som varierer med egenkapi-
talavkastningen. Det er betydelige forskjeller i de
to avkastningsseriene. Niviet pa kontantstremav-
kastningen har vert relativt stabilt rundt 5 pst. og
positiv gjennom hele perioden. Den relativt stabile
kontantstremavkastningen ma ses i sammenheng
med at det ikke har vert store skift i niviet pa
egenkapitalavkastningen fra ett tiar til det neste, se
figur 8.1. Totalavkastningen, som har variert mel-
lom 15 og -5 prosentenehter og falt gradvis over tid,
gjenspeiler store variasjoner i verdsettelsen.

I en rapport utarbeidet for Finansdepartemen-
tet har MSCI dekomponert historisk avkastning i
det globale aksjemarkedet for perioden 1994-2019
basert pa indeksen MSCI ACWI IMI malt i dollar,
se figur 8.4.° Totalavkastningen var 6,4 prosenheter
arlig, mens realavkastningen var 4,2 prosentenhe-
ter. Kontantstremavkastningen var samlet pa 5,1
prosentenheter for perioden. Utbetalte utbytter for-
klarte 2,3 prosentenheter av denne avkastningen. I
tillegg ga vekst i overskuddene et avkastningsbi-
drag pa 2,8 prosentenheter arlig. I figur 8.4 er vek-
sten i overskuddene dekomponert i vekst i egenka-
pitalbeholdningen og i endringer i egenkapitalav-
kastningen.® Et lite fall i egenkapitalavkastningen

5 Se rapporten Selected geographical issues in the global listed

equity market (MSCI 2019). Rapporten er tilgjengelig pa
departementets nettsider.

6 Overskudd = Egenkapitalavkastning * egenkapitalbeholdning.
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Figur 8.5 Dekomponering av variasjoner i
aksjeavkastningen i MSCI ACWI over ulike
tidsintervaller 1994-2019. Prosentenheter

Kilde: MSCI.

gjennom perioden, gjorde at overskuddene vokste
med 2,75 prosentenheter, marginalt lavere enn den
arlige veksten i egenkapitalbeholdningen pa 2,8
prosentenheter. Verdsettelsen trakk ned totalav-
kastningen. Et fall i PE-raten gjennom perioden gav
et negativt arlig bidrag pa -0,9 prosentenheter.

MSCI beregner ogsa hvordan de ulike avkast-
ningskomponentene har bidratt til variasjonene i
avkastningen, og dermed risikoen, innenfor ulike
tidsintervaller, se figur 8.5. Pa kort sikt har egen-
kapitalavkastningen og PE-raten svingt mye fra ar
til &r og bidratt til fluktuasjoner i avkastningen.
Effekten avtar nar tidshorisonten eker, ettersom
sykliske fluktuasjoner i egenkapitalavkastningen
og effekten av endringer i PE raten jevnes ut over
tid. P4 lang sikt bestemmes realavkastningen i
hovedsak av lepende utbytter og vekst i kontant-
stremmene, her méalt med vekst i egenkapitalbe-
holdningen. Dette samsvarer med resultatene av
andre empiriske studier av langsiktig aksjeavkast-
ning, hvor ogsd kontantstremmene bestemmer
langsiktig aksjeavkastning.7

En innsikt fra figur 8.5 er at investorer med en
investeringshorisont pa 10 ar eller kortere har
veert utsatt for betydelig risiko knyttet til fluktua-
sjoner i egenkapitalavkastningen og PE-raten.

7 Se Ibbotsson, R. G. og P. U. Strahl. 2017. The Long-Run Dri-
vers of Stock Returns: Total Payouts and the Real Econ-
omy, Financial Analysts Journal, May.

Figur 8.6 Utviklingen i overskudd per aksje i
realverdi

Kilder: MSCI og Finansdepartementet.

Slike variasjoner vil ofte vaere knyttet til konjunk-
turforlepet, som gir variasjoner i overskuddene og
investors risikoaversjon.® 1 avsnitt 8.3 vurderes
slik risiko naermere. For investorer med en inves-
teringshorisont som er 20 ar eller lengre kan slike
fluktuasjoner i sterre grad bli glattet ut. Risikoen
for langsiktige investorer har vaert mer knyttet til
om selve niviet pa egenkapitalavkastningen faller
permanent og gir varig lavere utbytter og trend-
vekst i kontantstremmene. Mulige implikasjoner
av at langsiktig avkastning er tett knyttet opp mot
utviklingen i kontantstreommene diskuteres i
avsnitt 8.4.

8.3 Avkastning ogrisiko pa
mellomlang sikt

I avsnitt 2.2.4 omtales mulige virkninger av koro-
napandemien for egenkapitalavkastningen og
verdsettelsen. I det folgende vurderes konsekven-
sene av endringer i disse storrelsene for avkast-
ning og risiko frem mot 2030. Beregningene illus-

8 Det antas at mange investorer ensker eller er avhengig av &
selge aksjer for 4 opprettholde konsumet under en lavkon-
junktur, for eksempel fordi andre inntekter er redusert. Da
ma aksjer selges etter at kursene har falt, selv om forvent-
ningene til fremtidige overskudd ikke har falt. I sa fall vil
investorer ha hey risikoaversjon i en lavkonjunktur og
kreve en hoy risikopremie for & akseptere ytterligere aksje-
risiko, se NOU 2016: 20 (Mork-utvalget) avsnitt 7.4.
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Tabell 8.1 Anslag for aksjeavkastning frem til 2030 med ulike PE-rater og egenkapitalavkastning
Egenkapitalavkastning i prosent
PE-rate 8 9 10 11 12 13 14
8 -8,0 -6,5 -5,1 -3,8 2,5 -1,3 0,1
10 -6,5 -5,0 -3,5 2,2 0,9 0,3 1,5
12 -5,2 -3,6 2,2 0,8 0,4 1,7 2,9
14 -4,0 2,4 -1,0 0,4 1,7 2,9 4,1
16 -2,9 -1,4 0,1 1,5 2,8 4,0 5,2
18 2,0 0,4 1,1 2,5 3,8 5,0 6,3
20 -1,1 0,5 2,0 3,4 47 6,0 7,2
22 0,3 1,3 2,8 42 5,6 6,8 8,1
24 0,5 2,1 3,6 5,0 6,4 77 8,9
26 1,2 2,8 4,3 5,8 7,1 8,4 9,6
28 1,9 3,9 5,0 6,5 78 91 10,4
30 2,5 4,2 5,7 71 8,5 9,8 11,0

Kilde: Finansdepartementet.

trer at utviklingen i disse sterrelsene kan fi store
utslag pa aksjemarkedene i denne perioden.

Figur 8.6 viser fremskrivinger frem til 2030 av
de samlede overskuddene per aksje for selskapene
som inngér i indeksen MSCI World IMI, med ulike
antakelser for utviklingen i egenkapitalavkastnin-
gen. For 2020 og 2021 benyttes rapporterte tall og
konsensusanslag fra markedsakterene. Deretter
fremskrives overskuddene med utgangspunkt i
den aggregerte egenkapitalbeholdningen for
indeksen og anslag for egenkapitalavkastningen
etter enkelte justeringer, herunder inflasjon.?
Niviet pa egenkapitalavkastningen har stor betyd-
ning for kontantstremmene frem mot 2030. Et fall i
egenkapitalavkastningen har to effekter. For det
forste reduseres nivdet pad overskuddene i 2023.
Deretter blir ogsa trendveksten i overskuddene
lavere. Begge forhold trekker ned overskuddene.

Fremtidig markedsverdi av en aksjeindeks kan
estimeres pa basis av fremskrevne overskudd og

9 I anslagene legges det til grunn at 45 pst. av overskuddene

utbetales som utbytter, og 55 pst. tilferes egenkapitalen, i
trad med historisk gjennomsnitt. Vekstraten i egenkapital-
beholdningen er definert som egenkapitalavkastningen
multiplisert med (1-utbyttegrad). Historisk har slike anslag
gitt en noe hoyere og mer stabil vekst i egenkapitalbehold-
ningen enn den faktiske veksten. I beregningene har man
justert for dette ved & redusere veksten i egenkapitalbe-
holdningen med ett prosentpoeng arlig i tillegg til forventet
inflasjon pa 2 prosentpoeng érlig.

PE-verdier. Totalavkastningen fremkommer gjen-
nom endringer i markedsverdiene og reinvesterte
utbytter. Tabell 1 viser arlig geometrisk avkastning
med ulike kombinasjoner av egenkapitalavkastnin-
gen, med tilherende overskudd, og PE-rater for
perioden 2020-2030. Beregningene gjelder for mar-
kedsverdien av MSCI World IMI ved inngangen av
2020 frem til inngangen av 2030. Anslagene hviler
pa flere forutsetninger og ber ikke tolkes som
punktanslag, men viser at variasjoner i begge stor-
relsene gir store utslag.1? Ved inngangen av 2020
var PE-raten om lag 20,5 og 12 méaneders lopende
egenkapitalavkastning 12,6 prosentenheter. PE-
ratene de siste 20 drene har i gjennomsnitt veert om
lag 20, og egenkapitalavkastningen har veert i over-
kant av 11 pst., men det har historisk veert betyde-
lig variasjoner, se figur 8.1 og 8.2.

I avsnitt 2.3.4 omtales mulige virkninger av
koronapandemien. Der pekes det pa at det langva-
rige fallet i rentene sa langt ikke synes & ha pres-
set ned det langsiktige niviet pad egenkapitalav-
kastningen. Markedsakterene forventer heller
ikke et slikt press fremover. Tabell 8.1 viser at der-
som et slikt press skulle oppsta, vil utslagene péa

10 En viktig forutsetning er at overskuddene som ligger til
grunn for beregningene er syklisk justerte overskudd.
Uten slik justering ville utfallsrommet blitt storre, ettersom
usikkerheten om konjunktursituasjonen i 2030 métte hen-
syntas.
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aksjeavkastningen kunne bli store. Det vises
videre til at et langvarig og mer permanent rente-
fall kan bidra til & presse opp PE-raten og dermed
avkastningen. Oppgangen i aksjemarkedene gjen-
nom 2020 og sa langt i 2021 har i stor grad veert
drevet av slik vekst i PE-raten. Dette kan dels til-
skrives at markedet er framoverskuende og for-
venter et oppsving i kontantstremmene nar eko-
nomiene normaliseres. Samtidig har PE-ratene
ogsa okt nr disse beregnes med utgangspunkt i
markedsakterenes forventede overskudd frem i
tid. Det er betydelige forskjeller i verdsettelsen pa
tvers av selskaper og sektorer, og spesielt vek-
staksjer har hatt en hey avkastning i perioden, se
avsnitt 2.3.3. Disse aksjene kan veere spesielt sar-
bare ved en eventuell renteoppgang.

8.4 Kontantstrammer og langsiktig
avkastning

I omtalen i avsnitt 2.2.4 trekkes det frem at kon-
tantstremmene utgjer en viktig ramme for lang-
siktige fondsinntekter. Dette er i trdd med at for
tidsperioder pd mer enn 20 ar har kontantstrem-
mene vert bestemmende for aksjeavkastningen,
jf. figur 8.5. Det trekker ogsa i retning av at lang-
siktige anslag pa forventet avkastning ber se hen
til kontantstremmene og langsiktige utviklings-
trekk i disse.

En mye brukt metode for & beregne forventet
avkastning pa basis av langsiktige kontantstrem-
mer er Gordons vekstmodell, hvor forventet
avkastning anslas som lepende utbytter og trend-
vekst i disse.l! Metoden kan vaere godt egnet til
anslag med en horisont pa 20 &r eller lengre.l?
Vekstmodeller er imidlertid felsomme for ansla-
get for trendvekst i fremtidige kontantstremmer.
Denne trendveksten er som tidligere beskrevet
knyttet til niviet pd egenkapitalavkastningen.

Med et anslag pa trendveksten basert péa lange
historiske data pa 1,5 pst. har forventet avkastning
av aksjer beregnet etter Gordons metode utgjort

1 Forventet aksjeavkastning, E(r), er i henhold til Gordons
vekstmodell gitt ved:

E(r) = Utbytte/markedsverdi + trendvekst utbytter

Med stabil egenkapitalavkastning og utbytterate vil trend-
veksten i utbyttene samsvare med veksten i egenkapitalbe-
holdningen.

I mer avanserte vekstmodeller modelleres den forventede
banen for vekstrater eksplisitt. En kan da ta hensyn til at
selskaper normalt gar gjennom en livssyklus med varier-
ende vekstrater, se Li, Y., D. Ng og B. Swaminathan. 2013.
Predicting market returns using implied cost of capital,
Journal of Financial Economics, vol 110 (2), 419-436.
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Figur 8.7 Anslag pa forventet avkastning basert pa
Gordons vekstmodell og gjeldende realrente med
paslag for aksjepremien

Kilder: MSCI, Robert Shillers database og Finansdepartementet.

om lag 4 pst. av markedsverdiene de siste 30 drene,
se figur 8.7.1% Anslaget fra modellen har vaert rela-
tivt stabilt og samsvarer godt med departementets
gjeldende anslag for ubetinget forventet aksjeav-
kastning. En alternativ metode for & ansla langsik-
tig forventet aksjeavkastning er & ta utgangspunkt i
gjeldende tilnaermet risikofrie rente og legge pa en
aksjepremie. Figur 8.7 viser utviklingen i et slikt
anslag basert pa amerikanske statsobligasjoner og
et anslag pa aksjepremien som tilsvarer departe-
mentets anslag (3 prosentenheter). Det fremgar at
hvis departementet ikke hadde benyttet et ubetin-
get langsiktig anslag pé rentene, ville endringer i
renteniviet medfort jevnlige justeringer i anslaget
pé forventet avkastning.!4 Utslagene fra ar til ar har
vaert store og folsomme for konjunkturene. Figu-
ren viser at vurderinger av forventet avkastning
ber baseres pa ulike tilnzerminger. Da departemen-
tet sist vurderte anslaget pa aksjepremien i 2016
ble flere alternative tilneerminger benyttet.!®

13 MSCI har beregnet realveksten i utbytte per aksje til 2,89
pst. for perioden 1994-2019 for selskapene i MSCI ACWI.
Ibbotson og Strahl (2017) beregnet veksten til 1,67 pst.
arlig i perioden 1872-2014.

Basert pa en enkel sammenstilling av renteniva og etterfol-
gende avkastning i det amerikanske aksjemarkedet, fant
ikke Mork-utvalget at rentefallet etter ar 2000 hadde redu-
sert den realiserte aksjepremien over 5 og 10 ars perioder.
En gjennomgang av ulike tilnseerminger for 4 ansli aksje-
premien er gitt i NBIM Discussion Note 1/2016.

14
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Figur 8.8 Anslag pa forventet aksjeavkastning basert
pa Gordons vekstmodell og lepende utbytter og
overskudd i prosent av markedsverdi. MSCI World IMI

Kilder: MSCI og Finansdepartementet.

Anslag pa forventet avkastning av en aksjepor-
tefolje er grunnleggende usikre. Aksjepremien kan
ikke observeres i markedene, og investorer ber i
henhold til akademisk litteratur verken forvente at
den er konstant over tid eller nedvendigvis sa stor
pa lang sikt som det realiserte historiske gjennom-
snittet.’8 For investorer er det usikkerheten om
fremtidig avkastning som er relevant og historiske
data fanger normalt ikke opp alle delene av denne
usikkerheten. Modeller som brukes for & tolke his-
toriske data og simulere fremtidige utfallsrom for
fondsverdier er typisk basert pa en forutsetning om
at forventet avkastning kan males forventnings-
rett.1” Uten denne forutsetningen kan aksjeinveste-
ringer vaere vesentlig mer risikable pa lang sikt enn
pé kort sikt.18

Forventet avkastning benyttes ofte som rette-
snor for vurderinger av langsiktige og barekraftige
fondsinntekter. Dersom anslaget pa forventet
avkastning settes for heyt, vil investor teere pa

16 Se for eksempel Cochrane, J. H., 2011, Presidential
Address: Discount Rates, Journal of Finance, 66 (4), 1047—
1108 og Fama, E. og K. French, 2002. The equity premium,
The Journal of Finance, vol 57 (2), 637-659.

Det vil si at estimatoren (den maélte forventningen), ved
gjentatte forsek, ikke systematisk avviker fra den parame-
teren en onsker 4 estimere (den sanne forventningen).

Det vil gjelde selv om det synes 4 vaere en tendens i histo-
riske data til at avkastning vender tilbake til et normalniva,
se Pastor, L. og R.F. Stambaugh, 2012, Are stocks really less
volatile in the long run? Journal of Finance 67 (2), 431-478.
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Figur 8.9 Utvikling i markedsverdien av MSCI World
IMI relativt til egenkapitalbeholdningen

Kilder: MSCI og Finansdepartementet.

fondskapitalen og usikkerheten om & nd mélene for
langsiktig anvendelse av kapitalen vil gke. Langsik-
tige investorer kan derfor veere tjent med ogsa 4 se
hen til utviklingen i kontantstremmene til de under-
liggende selskapene i portefoljen. Disse har utgjort
viktige rammer for langsiktig avkastning, jf. figur
8.5. Selskapenes overskudd, utbytter og egen-
kapitalbeholdninger rapporteres ogsa forlepende,
og markedsakterenes forventninger til disse steor-
relsene fremover er lett tilgjengelig.

I prinsippet ber sterrelsen pa overskuddene
utgjere et ovre tak for anslaget pa fondsinntek-
tene. Selskaper som utbetaler mer enn overskud-
det til aksjonaerene ma over tid finansiere utbeta-
lingene med salg av eiendeler og lavere egenkapi-
talbeholdning. Samtidig representerer utbyttene
et gulv, ettersom de fleste selskaper velger &
investere deler av overskuddet til ny vekst i egen-
kapitalbeholdningen. Det innebaerer at selska-
pene sparer pa vegne av investorene i stedet for a
frigjere kapital til lopende konsum. Historisk har
anslag pa forventet avkastning med Gordons
metode ligget innenfor disse rammene, se figur
8.8 hvor lepende utbytter og overskudd er maélt
som andel av markedsverdiene.

Realverdien av egenkapitalbeholdningen som
aksjeportefoljen gir eierskap til ber ogsa kunne
opprettholdes over tid. Dersom sterrelsen pa utta-
kene over tid gir fall i realverdien av egenkapital-
beholdningen, vil ogsd kontantstremmene falle
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over tid. Gordons metode ivaretar dette hensynet
nar trendveksten i utbyttene tilsvarer trend-
veksten i1 egenkapitalbeholdningen, slik en ofte
har sett historisk. Figur 8.9 viser utviklingen i
markedsverdien til en portefolje hvor realverdien
av egenkapitalbeholdningen er holdt uendret.
Betydelige endringer i verdsettelsen av denne har
gitt store variasjoner i markedsverdiene av en slik
portefolje. Variasjoner i markedsverdiene er der-

for ikke nedvendigvis et godt mal for utviklingen i
langsiktige og beerekraftige fondsinntekter.

Finansdepartementet
tilrar:

Tilrdding fra Finansdepartementet 9. april
2021 om Statens pensjonsfond 2021 blir sendt
Stortinget.
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Vedlegg 1

Ord og uttrykk

Aktivaallokering

Med aktivaallokering menes fordelingen av kapi-
tal under forvaltning pa ulike aktivaklasser. En
skiller mellom strategisk og taktisk aktivaalloke-
ring. Kapitaleier bestemmer den strategiske akti-
vaallokeringen, og gir pa denne méten uttrykk for
sin grunnleggende risikotoleranse og forventnin-
ger om avkastning. I Statens pensjonsfond kom-
mer dette til uttrykk gjennom sammensetningen
av referanseindeksene. Forvalter kan i den grad et
investeringsmandat &pner for det, drive taktisk
aktivaallokering. Dette innebaerer at forvalter vel-
ger & avvike fra den strategiske aktivaallokeringen
ut fra vurderinger av hvorvidt en aktivaklasse er
over- eller underpriset i forhold til en annen. Se
aktivaklasser.

Aksje

En aksje er et verdipapir som representerer en
eierandel i et aksjeselskap. Aksjeselskap betaler
ofte ut arlig utbytte per aksje. Selskapet kan ogsa
utbetale overskudd ved & kjope tilbake aksjer.
Ettersom selskapets verdi forandrer seg over tid,
forst og fremst avhengig av selskapets presenta-
sjoner og fremtidsutsikter, vil ogsi aksjekursen
svinge. En aksjoneer oppnar kursgevinst nar aksje-
kursen stiger eller kurstap nar aksjekursen faller.
Ved 4 eie en aksje, har aksjonaeren som regel rett
til & stemme ved selskapets generalforsamling.
Generelt gir alle aksjer lik rett i selskapet, men
vedtektene kan bestemme at det skal vaere aksjer
av forskjellig slag. En aksjeklasse kan for eksem-
pel gi fortrinnsrett til utbytte eller det kan beslut-
tes at en aksjeklasse skal vaere uten stemmerett.

Aktivaklasser

Aktivaklasser er ulike typer eller klasser av finan-
sielle eiendeler med ulike avkastnings- og risikoe-
genskaper. I referanseindeksene for SPU og SPN
inngér to aktivaklasser: aksjer og obligasjoner. Se
aksje og obligasjon.

Aktiv forvaltning

Aktiv forvaltning betyr at forvalter ut fra analyser
og vurderinger setter sammen en portefolje som
avviker fra referanseindeksen fastsatt av kapita-
leier. I en slik portefelje vil noen verdipapirer
vaere overvektet og andre undervektet sammen-
liknet med referanseindeksen. Mélet med slike
avvik er & oppné en meravkastning eller et bedre
forhold mellom avkastning og risiko enn referans-
eindeksen. I SPN og SPU er avviket fra referans-
eindeksen forst og fremst regulert gjennom en
ramme for forventet relativ volatilitet. Se merav-
kastning, faktisk referanseindeks, indeksforvaltning,
strategisk referanseindeks og relativ volatilitet.

Alfa

For & forklare historiske resultater i forvaltning
brukes ofte modeller som skiller mellom avkast-
ning forvalter oppnir gjennom & ta systematisk
risiko, for eksempel markedsrisiko, og avkastning
som skyldes andre avvik. Sistnevnte omtales
gjerne som risikojustert meravkastning, sakalt
alfa. Se Meravkastning.

Aritmetisk avkastning

Aritmetisk avkastning er et mal for gjennomsnitt-
lig avkastning over flere tidsperioder. Den bereg-
nes ved 4 summere avkastningen i de ulike tidspe-
riodene og dele pa antall tidsperioder. Se avkast-
ning og geometrisk avkastning.

Avkastning

Historisk avkastning beregnes som endring i total
markedsverdi fra et gitt tidspunkt til et annet.
Kontantstrommer utbetalt i perioden, som aksje-
utbytte og kuponger, inngar ved beregning av
avkastningen. Se aritmetisk og geometrisk avkast-
ning, meravkastning og forventet avkastning.
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Beta

Se Systematisk risiko.

Differanseavkastning
Se meravkastning.

Diversifisering

Risikoen i en portefolije kan normalt reduseres
ved 4 inkludere flere aktiva i portefeljen. Da pavir-
kes verdien av portefeljen mindre av svingnin-
gene i for eksempel en enkelt aksje, bransje eller
marked. Dette kalles risikospredning eller diversi-
fisering. Virkningen av diversifisering er bakgrun-
nen for at fondets referanseindeks er spredt pa
flere aktivaklasser og et bredt utvalg av land, sek-
torer og selskaper. Diversifisering kan bedre for-
holdet mellom forventet avkastning og risiko. Se
aktivaklasser.

Durasjon

Durasjon er et mél pa hvor lang tid det er, i gjen-
nomsnitt, til kontantstremmen fra en obligasjon
kommer til utbetaling. Med kontantstrem menes
béde kuponger og hovedstol. Verdien av en obli-
gasjon er folsom for renteendringer, og denne fol-
somheten gker med durasjonen. Se obligasjon.

Eksternalitet

Eksternaliteter (eller eksterne virkninger) er
kostnader eller gevinster ved produksjon eller
konsum som ikke belastes beslutningstakeren. Et
eksempel pa en negativ eksternalitet er miljokost-
nader som péferes samfunnet, men ikke bedriften
som stér for skaden. Uten myndighetsregulering
vil ikke lennsomheten i et selskap reflektere even-
tuelle negative eksternaliteter i produksjonen.
Ved en negativ eksternalitet er den samfunnseko-
nomiske kostnaden heyere enn de bedriftsekono-
miske kostnadene. Det motsatte er tilfellet ved en
positiv eksternalitet. Slik markedssvikt leder til
ineffektiv bruk av ressurser sammenlignet med
tilfeller der den fulle samfunnsekonomiske kost-
naden er priset. Myndighetsregulering kan bidra
til & prise eksternaliteten slik at ressursene kan
brukes effektivt for samfunnet. Et eksempel kan
vaere en skatt pa miljoskade.

ESG

ESG stir for environmental, social and gover-
nance og brukes for & beskrive hvordan selskaper
handterer forhold knyttet til milje, samfunn og
selskapsstyring.

Faktisk portefglje

Faktisk portefolje betegner de samlede investerin-
gene som fondet bestar av. Faktisk portefolje vil
normalt avvike fra referanseindeksen (aktiv for-
valtning). Se aktiv forvaltning, faktisk referansein-
deks og strategisk referanseindeks.

Faktisk referanseindeks

Den faktiske referanseindeksen for SPU og SPN
tar utgangspunkt i den strategiske referansein-
deksen. Den strategiske referanseindeksen angir
fordelingen pa aktivaklasser og inneholder et gitt
antall verdipapirer som er bestemt av de kriterier
indeksleveranderen legger til grunn for inklude-
ring i indeksen. Aktivaklassene vil imidlertid ha
ulik verdiutvikling over tid, noe som medferer at
den faktiske referanseindeksens fordeling pé akti-
vaklasser beveger seg bort fra de strategiske vek-
tene. For & unnga at avviket fra de strategiske vek-
tene over tid blir for stort, har Finansdepartemen-
tet fastsatt regler for tilbakevekting av andelen
aksjer i den faktiske referanseindeksen. Se strate-
gisk referanseindeks og tilbakevekting.

Innenfor fastsatte rammer for forvaltningen
kan sammensetningen av faktisk portefolje avvike
fra det som felger av den faktiske referanseindek-
sen. Ettersom rammen for avvik er begrenset, vil
fondets avkastning og risiko i stor grad vere
bestemt av den faktiske referanseindeksen. Den
faktiske referanseindeksen er utgangspunktet for
maling av meravkastning og risiko i forvaltningen.
Se aktiv forvaltning, meravkastning og faktisk por-
tefolje.

Faktorer

Faktorer pavirker avkastningen i et bredt sett av
investeringer. Investorer vil kunne kreve en for-
ventet avkastning ut over risikofri rente for & vaere
eksponert mot faktorer som er systematiske. Risi-
koen ved faktorene ikke kan reduseres gjennom
diversifisering. Dette kalles faktorpremier. Ekspo-
nering mot en eller flere faktorer kalles faktorri-
siko. Noen Kkjente systematiske faktorer i aksje-
markedet er markedsrisiko, sterrelse, verdi,
momentum og volatilitet. Viktige systematiske
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faktorer i obligasjonsmarkedet er lopetid og kre-
ditt, med tilherende faktorpremier. Se diversifise-
ring og systematisk risiko.

Finansiell eier

Begrepet finansiell eier brukes om investorer som
forst og fremst har et finansielt formal med inves-
teringer i verdipapirer. For 4 spre risiko vil en
finansiell eier ofte foretrekke & vaere en liten eier i
mange selskaper, snarere enn en stor eier i fa sel-
skaper. Se strategisk eier og universell eier.

Forventet avkastning

Forventet avkastning er et statistisk mal pa mid-
delverdien i fordelingen over alle mulige avkast-
ningsutfall, og er lik gjennomsnittlig avkastning av
en investering hvis denne ble gjentatt mange gan-
ger. Hvis det ved en investering er 50 pst. sann-
synlighet for 20 pst. verdistigning, 25 pst. sann-
synlighet for 10 pst. verdistigning, og 25 pst. sann-
synlighet for 10 pst. verdireduksjon, er den for-
ventede avkastningen (0,2 x 0,5) + (0,1 x 0,25) +
0,1 x 0,25) = 0,1 = 10 pst. Forventet avkastning
kan anslas ved hjelp av historiske avkastningsse-
rier, eller basert pa fremoverskuende modellsimu-
leringer. Se avkastning.

Forventet relativ volatilitet

En kapitaleier vil normalt sette rammer for hvor
stor risiko forvalter kan ta. En fremgangsméte er
a fastsette en referanseindeks sammen med ram-
mer for hvor mye avkastningen av den faktiske
portefeljen kan avvike fra avkastningen av refe-
ranseindeksen. Finansdepartementet har i manda-
tene til Norges Bank og Folketrygdfondet blant
annet fastsatt en ramme for forventet relativ vola-
tilitet, som er det forventede standardavviket til
forskjellen i avkastning mellom den faktiske por-
tefoljen og referanseindeksen. Over tid, og under
gitte forutsetninger, innebarer dette at om hele
rammen utnyttes, vil faktisk avkastning i to av tre
ar avvike fra avkastningen av faktisk referansein-
deks med mindre enn den fastsatte rammen,
uttrykt i prosentenheter. Se aktiv forvaltning, fak-
tisk portefolje, faktisk referanseindeks, meravkast-
ning, realisert relativ volatilitet og standardavvik.

Fremvoksende markeder

Fremvoksende markeder er en betegnelse pa land
der skonomien er mindre utviklet enn i de tradi-
sjonelle industrilandene. Det er ingen entydige

kriterier som definerer om et marked er fremvok-
sende, og det finnes ulik praksis for slik klassifise-
ring. Ved investeringer i noterte aksjemarkeder er
det vanlig & benytte klassifiseringene til indeks-
leveranderer som FTSE. FTSE Klassifiserer frem-
voksende markeder blant annet basert pa brutto-
nasjonalinntekt per innbygger. Siden indekser er
utgangspunkt for finansielle investeringer tas det
ogséd hensyn til egenskaper ved finansmarkedet,
som sterrelse, omsettelighet og regulering.

Fundamental analyse

Fundamental analyse har primaert som formal &
kartlegge faktorene som pavirker en investerings
fremtidige (forventede) kontantstrem. I en funda-
mental analyse av et aksjeselskap vil vurderinger
av selskapets inntekter, kostnader og investerin-
ger std sentralt. Fundamental analyse brukes
blant annet til verdsettelse av selskaper. En stra-
tegi for en aktiv forvalter kan vaere a kjope aksjer
som vurderes som lavt verdsatt i aksjemarkedet i
forhold til selskapets anslétte fundamentale verdi.
Investor forventer da at selskapets fundamentale
verdi over tid vil bli gjenspeilet i aksjekursen. Se
aktiv forvaltning.

Geometrisk avkastning

Geometrisk avkastning (eller tidsvektet avkast-
ning) er et mal for gjennomsnittlig avkastning
over flere tidsperioder. Mélet angir den gjennom-
snittlige vekstraten til en investering i hver peri-
ode. Jo sterre variasjon det er i avkastningen, jo
storre blir forskjellen mellom geometrisk og arit-
metisk beregnet avkastning. I kvartals- og &rsrap-
porter er det mest vanlig & rapportere avkastning
over tid som et geometrisk gjennomsnitt. Se arit-
metisk avkastning.

Indeks

En indeks inneholder et sett med verdipapirer
som er valgt ut pd bakgrunn av Kkriterier som
indeksleveranderen har lagt til grunn. Indeksav-
kastningen er den gjennomsnittlige avkastningen
for de verdipapirene som inngar i indeksen. Verdi-
papirindekser utarbeides av berser, konsulents-
elskaper, aviser og investeringsbanker. De kan for
eksempel vaere basert pa land, regioner, marke-
der eller sektorer. Hvis det er mulig 4 investere en
portefolje i trdd med sammensetningen av indek-
sen, kalles indeksen investerbar. Dette vil typisk
vaere tilfellet for indekser satt sammen av sveert
likvide verdipapirer som bersnoterte aksjer eller
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obligasjoner. Derimot vil en indeks over utviklin-
gen i unotert eiendom ikke veere investerbar. Nar
en indeks brukes som avkastningsméal for en
bestemt portefolje med verdipapirer, kalles den en
referanseindeks. Se indeksforvaltning, faktisk refe-
ranseindeks og strategisk referanseindeks.

Indeksforvaltning

Med indeksforvaltning (eller passiv forvaltning)
menes at forvaltningen er innrettet mot at den fak-
tiske portefoljen skal gjenspeile sammensetnin-
gen av referanseindeksen. Dersom sammenset-
ningen av den faktiske portefeljen er eksakt lik
sammensetningen av referanseindeksen, vil
avkastningen av faktisk portefolje og referansein-
deksen veere lik, hvis vi ser bort fra transaksjons-
kostnader, skatt og forvaltningskostnader. Der-
som referanseindeksen omfatter mesteparten av
de omsatte verdipapirene i markedet, vil man ved
indeksforvaltning oppna en avkastning som gjen-
speiler avkastningen i markedet samlet. Avkast-
ningen som folger av en bred markedsekspone-
ring kalles ofte markedsavkastning eller betaav-
kastning. Kostnadene ved indeksforvaltning er
normalt lave. Se indeks, faktisk og strategisk refe-
ranseindeks.

Inflasjon

Inflasjon er en ekning i det generelle prisnivaet.

Inflasjonsrisiko

Inflasjonsrisiko er risiko for tap av kjepekraft som
folge av uventet hey inflasjon. Se inflasjon.

Informasjonsrate

Informasjonsraten méler den oppnadde meravkast-
ningen i forhold til den relative risikoen, dvs. mer-
avkastning relativt til realisert relativ volatilitet. Se
meravkastning og realisert relativ volatilitet.

Institusjonell investor

Institusjonelle investorer er organisasjoner som
har som formal & drive investeringsvirksomhet,
gjerne pa vegne av klienter. Institusjonelle inves-
torer vil typisk forvalte store portefoljer fordelt pa
flere aktivaklasser og geografiske markeder.
Eksempler pa institusjonelle investorer er pen-
sjonsfond, forsikringsselskaper, verdipapirfond og
statlige investeringsfond. Banker og hedgefond
kan ogsé regnes som institusjonelle investorer.

Internasjonal kjgpekraftsparitet

En teori som tilsier at valutakurser over tid
bestemmes av mengden varer og tjenester som
kan kjopes for den enkelte valuta. Valutakursene
vil trekkes mot et nivd som gjer at prisene pa varer
og tjenester konvergerer for ulike land nér de
males i felles valuta. En ser her bort fra transport-
kostnader, handelshindringer og at ikke alle varer
kan handles internasjonalt. Det er bred enighet
blant forskere om at internasjonal kjepekraftspari-
tet er gyldig pa lang sikt. Kjepekraftsparitet spiller
en sentral rolle ved vurdering av valutarisiko. Se
valutarisiko.

Investerbarhet

Med investerbarhet menes i hvilken grad en
investeringsregel eller -idé kan gjennomferes i
praktisk kapitalforvaltning. Kan veere forskjellig
for sma og store fond.

Investeringsunivers

De eiendeler, sektorer og land som forvalterne av
Statens pensjonsfond har anledning til & investere
i. Investeringuniverset omfatter flere verdipapirer
enn referanseindeksene.

Kapitalverdimodellen

Kapitalverdimodellen er en likevektsmodell for
prising av verdipapirer (eller en portefelje av ver-
dipapirer) med usikker fremtidig avkastning. I
modellen er det en linezer sammenheng mellom
verdipapirets (ellers portefeljens) markedsrisiko
og forventet avkastning ut over risikofri rente
(risikopremien). Se 7isikopremie.

Konsentrasjonsrisiko

Dersom investeringer eller utlan blir konsentrert
om et lite antall selskaper, bransjer eller markeder
vil portefeljen bli sarbar for hendelser som sarlig
rammer disse plasseringene. Konsentrasjonsrisi-
koen kan reduseres ved bred spredning av inves-
teringer eller utlan. Se diversifisering.

Korrelasjon

Korrelasjon angir graden av og retningen pa sam-
variasjonen mellom to variabler. Dersom korrela-
sjonen er perfekt positiv, dvs. lik én, betyr det at
variablene alltid beveger seg helt i takt. Dersom
korrelasjonen er null, betyr det at det ikke er noen
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form for samvariasjon. Perfekt negativ korrela-
sjon betyr at variablene alltid beveger seg i helt
motsatt takt. Med mindre det er perfekt positiv
korrelasjon mellom avkastningen pa enkeltinves-
teringer, vil en kunne redusere risikoen i en porte-
folje ved & spre investeringene péa flere aktiva. Se
diversifisering.

Kredittrisiko

Kredittrisiko er risikoen for tap som folge av at en
utsteder av et verdipapir eller en motpart i en ver-
dipapirhandel ikke oppfyller sine forpliktelser, for
eksempel som folge av konkurs. Se motpartsri-
stko.

Kredittvurdering

En prosess for & bedemme sannsynligheten for at
en lantager ikke betaler renter og avdrag ved for-
fall. Det finnes en rekke kredittvurderingsinstitut-
ter, blant annet Moody's og Standard & Poor's.
Obligasjoner med kredittvurderinger fra AAA til
BBB- anses 4 veere sikre investeringer («invest-
ment grade»). En kredittvurdering Kkalles ofte
«rating».

Kupong

Renten som betales til obligasjonseierne i perio-
den fra utstedelse til forfall. Obligasjoner kan
utstedes med og uten kupong.

Likviditetspremie

Et likvid verdipapir kan omsettes relativt raskt og
til en relativt forutsigbar pris. Likviditetspremien
er en forventet kompensasjon for 4 investere i ver-
dipapirer som ikke er likvide. I praksis er likvidi-
tetspremier vanskelige 4 definere og maéle. Se 7isi-
kopremie.

Markedseffisiens

Markedseffisiens innebzaerer at prisen pa en finan-
siell eiendel, slik som en aksje eller obligasjon, til
enhver tid gjenspeiler all tilgjengelig og relevant
informasjon om eiendelens fundamentale verdi.
Dersom denne hypotesen er korrekt, vil det vaere
umulig for en forvalter 4 oppnd meravkastning
over tid ved fundamental analyse. Se aktiv forvalt-
ning og fundamental analyse.

Markedsrisiko

Markedsrisiko er risikoen for at verdien pé et ver-
dipapir eller en verdipapirportefolje skal endre
seg som folge av brede bevegelser i markedspri-
sene pa aksjer, valutaer, ravarer og renter. Det er
vanlig & legge til grunn at heyere markedsrisiko
gir heyere forventet avkastning. Se forvenmtet
avkastning og risitkopremie.

Markedsverdivekter

En portefolje eller indeks er markedsverdivektet
nar investeringene i hvert enkelt verdipapir eller
eiendel inngar med en vekt lik verdipapirets andel
av samlet markedsverdi. Se indeks.

Meravkastning

Bidraget fra den aktive forvaltningen til avkastnin-
gen pa de investerte midlene kalles meravkast-
ning, og méles som forskjellen mellom avkastnin-
gen i faktisk portefolije og i referanseindeksen.
Dette kalles ogsa differanseavkastning, eller min-
dreavkastning nar den faktiske portefeljen har
lavere avkastning enn referanseindeksen. For &
vurdere resultatene av aktiv forvaltning ma en
ogsa ta hensyn til risiko og forvaltningskostnader.
Se Risikojustert avkastning.

Motpartsrisiko

Motpartsrisiko er risikoen for tap som felge av at
en kontraktsmotpart ikke oppfyller sine juridiske
forpliktelser. Se kredittrisiko.

Nominell avkastning

Oppnadd avkastning maélt i lepende priser, dvs.
uten justering for prisstigning (inflasjon). Se
avkastning, inflasjon og realavkastning.

Obligasjon

En obligasjon er et omsettelig 1an med lopetid pa
mer enn ett ar. Obligasjoner innfris av utsteder
(Iantaker) ved forfall, og i perioden fra utstedelse
til forfall betaler utsteder normalt en periodisk
rente til eierne av obligasjonene (sakalt kupong).
De fleste obligasjoner er basert pa en fast nomi-
nell rente, dvs. at kupongen er et belep som er
bestemt pa forhand. Ved en reduksjon i det gene-
relle rentenivaet vil prisen pa en obligasjon med
fast rente stige, og den vil synke ved en ekning i
det generelle rentenivaet. Obligasjoner finnes i
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flere varianter, blant annet med flytende rente,
uten kupong eller med lepende nedbetaling. Se
kupong.

Obligasjoner med fortrinnsrett

Obligasjoner hvor obligasjonseierne har tilleggs-
sikkerhet i en spesifikk portefelje av eiendeler,
ofte boliglan.

Operasjonell risiko

Operasjonell risiko er risikoen for skonomiske tap
eller tap av renommé som felge av utilstrekkelige
eller sviktende interne prosesser eller systemer,
menneskelige feil, eller eksterne hendelser. Ope-
rasjonell risiko gir ingen risikopremie. I styringen
av operasjonell risiko ma en vurdere gevinsten
ved tiltak som reduserer sannsynligheten for slike
feil opp mot kostnadene som paleper som folge av
okt kontroll, overvéaking mv.

Passiv forvaltning
Se indeksforvaltning.

Portefolje

En sammensetning av ulike verdipapirer som hol-
des av samme investor. Se diversifisering.

Prinsipal-agent-problem

Prinsipal-agent-problemer beskriver situasjoner
der det ikke er fullt interessesammenfall mellom
en oppdragsgiver (prinsipalen) og den som utfo-
rer oppdraget (agenten). Hvis prinsipalen og
agenten har ulik informasjon, kan agenten foreta
valg som ikke nedvendigvis er i prinsipalens
interesse. I kapitalmarkedene vil slike situasjoner
generelt kunne oppsta bade mellom en eier og en
forvalter av kapital, og mellom kapitalforvalter og
ledelsen i de selskapene der forvalter har inves-
tert.

Realavkastning

Realavkastning er oppniadd nominell avkastning
justert for prisstigning (inflasjon). Dette kan ogséa
betegnes som avkastning malt i faste priser eller i
kjopekraft. Se inflasjon og nominell avkastning.

Realisert relativ volatilitet

Avviket mellom en investeringsportefolje og dens
referanseindeks kalles differanseavkastning. Stan-
dardavviket til differanseavkastningen omtales
som realisert relativ volatilitet. Se forventet relativ
volatilitet og meravkastning.

Rebalansering

Se tilbakevekting.

Referanseindeks
Se indeks.

Relativ avkastning

Se meravkastning.

Risiko

Risiko er et mél som sier noe om sannsynligheten
for at en hendelse skal inntreffe og konsekvensen
av hendelsen, for eksempel i form av tap eller
gevinst. Risiko har ulike dimensjoner. En viktig
dimensjon er skillet mellom risiko som kan tallfes-
tes og risiko som vanskelig lar seg tallfeste. Et
eksempel pa det forste er markedsrisikoen for
investeringer i verdipapirmarkedet. Et eksempel
pa det andre er den operasjonelle risikoen i en
portefolje. Standardavvik er en vanlig mate a tall-
feste risiko pa. Se kredittrisiko, markedsrisiko, ope-
rasjonell risiko, systematisk risiko og standard-
avvik.

Risikopremie

Investorer vil normalt kreve en forventet avkast-
ning ut over risikofri rente for 4 baere risiko som
ikke kan fjernes ved diversifisering, dvs. for
eksponering mot systematiske risikofaktorer.
Denne meravkastningen kalles risikopremie. Se
diversifisering, faktorer og systematisk risiko.

Risikojustert avkastning

Avvik fra referanseindeksen kan fore til at sving-
ningene i en portefolje blir heyere eller lavere enn
i referanseindeksen. I finanslitteraturen benyttes
modeller og maltall for & vurdere om en investor
er blitt kompensert for risikoen som er tatt i for-
valtningen. Sharpe-raten og informasjonsraten er
to ofte brukte mal pa risikojustert avkastning. Se
Sharpe-rate og informasjonsrate.
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Samvariasjon

Se korrelasjon.

Sannsynlighetsfordeling

En sannsynlighetsfordeling beskriver mulige ver-
dier som en usikker (stokastisk) variabel kan ta
og hvor relativt hyppig hver av verdiene inntref-
fer. Den mest kjente sannsynlighetsfordelingen er
normalfordelingen, som er symmetrisk om mid-
delverdien (forventningsverdien). Fordelinger
som ikke er symmetriske kalles gjerne skjevfor-
delte. Fordelinger der ekstremutfall (store eller
smd) er mer sannsynlige enn i normalfordelingen
kalles fordelinger med «fete» eller «tunge» haler.

Sharpe-rate

Sharpe-raten er et mal pd hvor hey avkastning
som er oppnadd per risikoenhet (standardavvik),
ut over et risikofritt alternativ.

Standardavvik

Standardavvik er et mél pa risikoen i en portefolje.
Det viser hvor mye verdien av en variabel (her
portefoljens avkastning) ventes & svinge rundt sin
gjennomsnittsverdi. Dersom det ikke er noen vari-
asjon er standardavviket lik 0. Jo heyere stan-
dardavvik, desto sterre er forventede svingninger
(volatilitet) eller risiko i forhold til gjennomsnitts-
avkastningen. Ved & koble standardavviket til en
sannsynlighetsfordeling, kan en si noe om hvor
sannsynlig det er at portefoljen vil falle i verdi med
mer enn x prosent eller stige i verdi med mer enn
y prosent i lopet av en gitt periode.

Dersom avkastningen er normalfordelt vil den
i om lag to av tre tilfeller avvike fra gjennomsnitt-
lig avkastning med mindre enn ett standardavvik.
I 95 pst. av tilfellene vil avkastningen ligge innen-
for to standardavvik. Empiriske undersokelser av
avkastningen i verdipapirmarkedene indikerer at
sveert lav og sveert hey avkastning forekommer
oftere enn normalfordelingen skulle tilsi. Dette
omtales som «fete haler» eller «halerisiko». Se
sannsynlighetsfordeling og risiko.

Strategisk eier

Begrepet strategisk eier brukes om investorer
som, i motsetning til finansielle eiere, aktivt seker
& utnytte eierskapet til formal ut over det finansi-
elle, for eksempel en gitt atferdsendring. For en
strategisk eier er det viktig 4 fi innflytelse over

selskapet, gjerne gjennom en stor eierandel og en
plass i selskapets styre. Gar ogsa under betegnel-
sen industriell eier. Se finansiell eier.

Strategisk referanseindeks

Den overordnede investeringsstrategien for Sta-
tens pensjonsfond uttrykkes gjennom strategiske
referanseindekser for SPN og SPU. De strate-
giske referanseindeksene angir en fast fordeling
av kapitalen pa ulike aktivaklasser, og for SPN
ogsé en fast fordeling pa regioner. De strategiske
referanseindeksene er en detaljert beskrivelse av
aktivaallokeringen og fastsettes av Finansdeparte-
mentet i mandatene for SPN og SPU. Se aktiva-
allokering, aktivaklasser og faktisk referanseindeks.

Systematisk risiko

Systematisk risiko er den delen av risikoen til et
verdipapir eller portefelje som ikke kan diversifi-
seres bort ved & eie flere verdipapirer. Investorer
kan for eksempel ikke diversifisere seg bort fra
nedgangstider, manglende tilgang pa kreditt og
likviditet eller markedskollaps. Den systematiske
risikoen reflekterer siledes ekonomiens iboende
usikkerhet. Ifelge finansteori vil heyere systema-
tisk risiko gi en kompensasjon form av heyere for-
ventet avkastning. Eksponering mot systematisk
risiko kalles gjerne beta. Se diversifisering og fak-
torer.

Tilbakevekting

Departementet har fastsatt strategiske referans-
eindekser for SPU og SPN med en fast aksjeandel,
og for SPN ogsa en fast fordeling pé regioner. Nar
avkastningen utvikler seg forskjellig i hver aktiva-
klasse og region, vil aksjeandelen i den faktiske
referanseindeksen over tid bevege seg bort fra
den strategiske andelen. Fondets faktiske refe-
ranseindeks tillates derfor 4 avvike noe fra den
strategiske sammensetningen, og det er gitt
regler for tilbakevekting av denne indeksen. Nar
avvikene blir tilstrekkelig store, kjopes og selges
de nedvendige aktiva for 4 bringe faktisk referans-
eindeks i overensstemmelse med strategisk refe-
ranseindeks. Tilbakevekting trekker risikoen i
fondet tilbake til niviet som folger av den strate-
giske referanseindeksen. Det gir ogsa investe-
ringsstrategien et visst motsyklisk trekk, ved at en
over tid kjoper den aktivaklassen som har falt mye
i relativ verdi og selger aktivaklassen som har ste-
get relativt mye. Se faktisk og strategisk referanse-
indeks.
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Universell eier

En universell eier er definert som en eier med
investeringer spredt pa et stort antall selskaper i
mange bransjer og land, og som dermed indirekte
eier en andel av verdens produksjonskapasitet.

Unoterte investeringer

Unoterte investeringer er investeringer i aktiva
som ikke handles péa apne og regulerte markeds-
plasser.

Valutakurv

SPU plasseres utelukkende i utenlandske verdipa-
pirer, og dermed kun i papirer som omsettes i
andre valutaer enn norske kroner. Avkastningen
av SPU i norske kroner vil dermed variere med
valutaendringer mellom norske kroner og de valu-
taer fondet er investert i. For fondets internasjo-
nale Kkjopekraft er imidlertid kronekursen ikke

relevant. Avkastningen i fondet males derfor i
internasjonal valuta. Dette gjores med utgangs-
punkt i fondets valutakurv, som er en sammenvek-
ting av de valutaer som inngér i referanseportefol-
jen.

Valutarisiko

Investeringene vil kunne ha en annen fordeling pa
land og valutaer enn de varene og tjenestene de
skal finansiere. Endringer i internasjonale valuta-
kurser vil derfor pavirke hvor mange varer og tje-
nester som kan kjopes. Dette kalles (real-)valutari-
siko. Internasjonal Kkjepekraftsparitet spiller en
sentral rolle nar det gjelder 4 maéle slik valutari-
siko. Se internasjonal kjopekrafisparitet.

Volatilitet

Variasjon i avkastning. Males i standardavvik. Se
standardavvik.
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Vedlegg 2

Historiske tabeller

Tabell 2.1 Nominell avkastning av SPU og inflasjon' i utvalgte valutaer og malt i fondets valutakurv.
Arlig geometrisk gjennomsnitt. Prosent

Ar Fondets valutakurv NOK USD EUR GBP

Avk. Inflasjon Avk. Inflasjon Avk. Inflasjon Avk. Inflasjon Avk. Inflasjon
1997 9,07 1,75 10,83 249 401 229 11,87 167 -0,16 1,89
1998 9,26 092 1975 229 1587 156 7,63 1,10 14,59 1,57
1999 12,44 1,28 13,84 238 792 221 2643 1,09 1140 1,26
2000 2,49 202 653 314 291 336 366 201 475 083
2001 -2,47 1,17 534 291 693 28 -1,87 237 448 124
2002 -4,74 1,91 -1909 129 476 158 -11,12 231 530 1,22
2003 12,59 1,57 1996 254 2491 228 392 201 1234 1,34
2004 8,94 237 393 037 1416 266 594 222 645 1,32
2005 11,09 2,33 14,28 160 222 339 17,80 2,17 1432 2,09
2006 7,92 213 58 231 1516 323 301 212 101 230
2007 4,26 312 -39 071 1020 2,83 061 219 835 238
2008 -23,31 142 666 377 -2762 386 -2387 328 021 3,55
2009 25,62 1,82 788 216 30,77 037 2669 022 1642 224
2010 9,62 1,98 949 245 882 168 1638 1,64 1223 323
2011 -2,54 284 -1,39 130 396 3,12 0,75 279 325 447
2012 13,42 1,98 670 064 1442 209 1266 251 939 2,78
2013 15,95 1,41 2511 213 1477 148 981 133 1264 2,60
2014 7,58 091 2423 209 052 1,59 1447 040 678 1,52
2015 2,74 074 1554 215 -213 013 902 020 354 0,00
2016 6,92 1,59 195 360 48 127 797 020 2505 0,70
2017 13,66 1,92 1395 183 1992 212 533 160 954 268
2018 -6,12 1,70 3,07 275 844 245 383 177 275 242
2019 19,95 1,80 22,01 221 2024 183 2245 1,16 1559 1,79
2020 10,86 059 11,41 1,26 1435 1,21 490 029 1082 0,93
1998-2020 6,29 1,72 738 208 668 210 615 160 7,54 193
1997-2020 6,41 1,72 752 210 621 211 638 160 721 192

1 Inflasjon i enkeltvalutaene gitt i tabellen er ikke basert pa inflasjon malt i fondets valutakurv, men pa KPI-tall for hvert enkelt
land/valutaomréde.

Kilder: Norges Bank, Macrobond, Thomson Reuters Datastream og Finansdepartementet.
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Tabell 2.2 Avkastning av SPU i 2020, siste 3, 5, 10 ar og 20 ar, malt i norske kroner.

Arlig geometrisk gjennomsnitt. Prosent

2020-2021

2019 Siste3ar Siste5ar Siste 10 4r Siste 20 &r
SPU
Faktisk portefolje 11,41 9,63 8,89 11,20 6,53
Referanseindeks 11,15 9,59 8,74 11,04 6,32
Differanseavkastning 0,27 0,04 0,19 0,17 0,20
Aksjer
Aksjeportef@lje1 12,70 10,52 10,88 13,03 6,36
Referanseindeks 12,29 10,56 10,73 12,84 6,05
Differanseavkastning 0,40 -0,04 0,15 0,19 0,31
— Herav finansiering av eiendomsinvesteringer 0,03 0,00 0,01 0,00 0,00
— Herav overvekt i notert eiendom -0,62 -0,23 -0,15 -0,08 -0,04
— Herav andre avvik 0,99 0,19 0,29 0,26 0,34
Obligasjoner
Obligasjonsportefolje 8,00 7,05 4,79 7,53 5,19
Referanseindeks 7,30 6,75 4,50 7,42 5,01
Differanseavkastning 0,70 0,30 0,29 0,11 0,18
— Herav finansiering av eiendomsinvesteringer -0,07 0,01 0,02 0,01 0,00
— Herav andre avvik 0,76 0,28 0,28 0,10 0,18
Unotert eiendom
Unotert eiendomsportefﬂljez 0,42 6,61 4,65 9,19
Aksjer og obligasjoner som er solgt? 11,15 9,59
Realavkastning
Norsk inﬂasjon4 1,26 2,07 2,33 1,99 2,00
Forvaltningskostnader 0,05 0,05 0,05 0,06 0,08
Avkastning justert for kostnader og inflasjon 9,97 7,35 6,36 8,98 4,36

1
2

Aksjeportefeljen inkluderer fra og med 2017 noterte eiendomsinvesteringer.
Den forste eiendomsinvesteringen ble gjennomfert i forste kvartal 2011. Avkastning siste ti r er annualisert avkastning fra og

med 1. april 2011. Den unoterte eiendomsportefoljen inkluderer i perioden 2014-2016 ogsa noterte eiendomsinvesteringer.

3

er derfor kun vist for siste tre ar.
4

Kilder: Norges Bank, Macrobond og Finansdepartementet.

Inflasjon gitt i tabellen er basert pa tall for den norske konsumprisindeksen.

Reguleringen av unoterte eiendomsinvesteringer ble endret fra og med 2017. Avkastning for aksjer og obligasjoner som er solgt
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Tabell 2.3 Avkastning av SPU siden 1998, malt i fondets valutakurv og norske kroner.
Arlig geometrisk gjennomsnitt. Prosent

Fondets valutakurv NOK
SPU
Faktisk portefolje 6,29 7,38
Referanseindeks 6,04 7,13
Differanseavkastning 0,25 0,25
Aksjer
Aksjeportef@lje1 6,77 7,73
Referanseindeks 6,36 7,32
Differanseavkastning 0,41 0,41
Obligasjoner
Obligasjonsportefolje 4,81 5,88
Referanseindeks 4,64 5,71
Differanseavkastning 0,17 0,17
Realavkastning
Inflasjon? 1,72 2,08
Forvaltningskostnader 0,08 0,08
Avkastning justert for kostnader og inflasjon 4,42 5,12

L Aksjeportefoljen inkluderer fra og med 2017 noterte eiendomsinvesteringer.
2 Inflasjon gitt i tabellen er basert p inflasjon malt i fondets valutakurv og pa norske KPI-tall.
Kilder: Norges Bank, Macrobond og Finansdepartementet.
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