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1 Innledning og sammendrag

Oppbyggingen av de finansielle verdiene i Statens
pensjonsfond utland (SPU) er et resultat av at
Norge har forvaltet olje- og gassressursene pa en
god mate. Statens risikotaking gjennom petroleums-
skattesystemet og det direkte skonomiske engasje-
mentet pa norsk sokkel er medvirkende til at store
deler av verdiskapingen har tilfalt felleskapet. Sam-
tidig har det finanspolitiske rammeverket frikoblet
bruken av petroleumsinntektene fra opptjeningen
av dem, og derigjennom skjermet statsbudsjettet
og fastlandsekonomien fra svingninger i de
lopende inntektene fra olje og gass. Rammeverket
legger til rette for at formuen fra en ikke-fornybar
ressurs kan bevares over tid og bidra til 4 finansiere
velferden ogsé for kommende generasjoner.
Sammenlignet med en formue plassert ute-
lukkende pa den norske kontinentalsokkelen, er
det med etableringen av SPU oppnadd betydelig
risikospredning ved & omplassere store olje- og
gassverdier til en bredt sammensatt finansformue i
utlandet. Norge har derimot fortsatt en heyere
andel petroleumsressurser i nasjonalformuen enn
mange andre land. Verdien av disse ressursene er
usikker og svinger med oljeprisen. Det gjor oss sar-
bare for et varig oljeprisfall, sakalt oljeprisrisiko.

Oljeprisrisikoen i nasjonalformuen ventes 4 bli
redusert ytterligere i tiden fremover, i takt med
utvinningen av de gjenvaerende petroleumsressur-
sene. Om lag 60 pst. av de gjenvaerende ressur-
sene ventes & bli hentet opp og overfert SPU i
lopet av et dreyt tiar, malt som naverdi. Risikoen
kan i prinsippet ogsd reduseres raskere. Enten
kan deler av eierandelene som gir krav pa usikre
fremtidige petroleumsinntekter selges mot en sik-
ker betaling né, eller s4 kan sammensetningen av
investeringene i SPU endres slik at verdi-
endringer i fondet i sterre grad motvirker verdi-
endringer i de gjenvaerende petroleumsressur-
sene ved oljeprisendringer.

Vurderinger av om oljeprisrisiko ber fa betyd-
ning for sammensetningen av investeringene i
SPU, utover valget av risikoniva i fondet samlet
sett, har i forste rekke omhandlet et eventuelt
nedsalg av fondets aksjeinvesteringer i olje- og gas-
sektoren. Finansdepartementet har vurdert en slik
tilpasning ved flere anledninger, senest i Perspektiv-
meldingen 201 7.1 Ved behandlingen av perspektiv-
meldingen véren 2017, sluttet Stortinget seg til

1 Se Meld. St. 29 (2016-2017) Perspektivmeldingen 2017.
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regjeringens vurdering om at et salg av olje- og
gassaksjene i SPU er et uegnet og lite treffsikkert
virkemiddel for 4 redusere nasjonens oljeprisrisiko.
Spersmalet om SPU skal investeres i denne sekto-
ren er ogsa blitt behandlet i meldingene om Statens
pensjonsfond véren 20092 og 20143,

Finansdepartementet mottok i november 2017
et rad fra Norges Bank om & ta olje- og gassekto-
ren ut av referanseindeksen for SPU.* Bankens
begrunnelse er at dette vil bidra til 4 redusere olje-
prisrisikoen i statens formue. Analyser tyder
ifelge banken péa at olje- og gassaksjer i stor grad
folger den generelle utviklingen i aksjemarkedet,
men i mye storre grad enn aksjer i andre sektorer
er eksponert mot endringer i oljeprisen. Banken
presiserer at radet utelukkende er basert pa finan-
sielle argumenter og gjenspeiler ikke et bestemt
syn pa utvikling i oljepris, fremtidig lennsomhet
eller baerekraft i olje- og gassektoren.

Norges Banks forslag innebarer at sammen-
setningen av investeringene i SPU endres for i
storre grad & motvirke et verdifall i de gjen-
vaerende petroleumsressursene ved et varig fall i
oljeprisen. Banken viser til at effekten av radet
ikke er vurdert opp mot andre virkemidler som
kan tas i bruk for 4 redusere sarbarheten i norsk
okonomi for et varig fall i oljeprisen, og peker pa
at en slik vurdering ligger utenfor rollen som
Finansdepartementets radgiver i spersmal om
SPUs investeringsstrategi.

Med bakgrunn i Norges Banks rad, oppnevnte
Finansdepartementet i februar 2018 en ekspert-
gruppe for a4 vurdere om SPU ber investeres i
energiaksjer. Gruppen ble ledet av professor og
rektor ved Norges Handelshoyskole, Oystein
Thegersen. I gruppens mandatet ble det vist til at
FTSE Russell, leveranderen av fondets referanse-
indeks for aksjer, hadde besluttet at olje- og gas-
sektoren, som banken foreslo a ta ut av fondets
referanseindeks, ville skifte navn til energisekto-
ren® fra 2019.6 Navnebyttet gjenspeiler at sektoren

2 Se St.meld. nr. 20 (2008-2009) Om Jorvaltningen av Statens
pensjonsfond i 2008.

3 Se Meld. St. 19 (2013-2014) Forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond 1 2013.

Finansdepartementet ba i et eget oppfelgingsbrev
13. februar 2018 om ytterligere informasjon fra Norges
Bank. Svarbrevet fra banken ble oversendt departementet
26. april 2018. Omtalen av radet i denne meldingen tar
utgangspunkt i begge bankens brev.

I denne meldingen benyttes gjennomgaende benevnelsen
«energi», ogsa i den videre omtalen av Norges Banks rad
og heringsinnspill.

Endringen ble offentliggjort 5. september 2017, med plan-
lagt ikrafttredelse 1. januar 2019. I en kunngjering
21. desember 2018 viser FTSE Russell til at endringen na er
utsatt, fra 1. januar til 1. juli 2019.

dekker energivirksomhet i bred forstand, her-
under oppstromsselskaper, integrerte olje- og gas-

selskaper, oljeserviceselskaper og selskaper
innen fornybar energi.
Finansdepartementet mottok ekspertgrup-

pens utredning i august 2018. I likhet med Norges
Bank, og i trad med forskningslitteraturen, peker
gruppen pa at avkastningen av energiaksjer i stor
grad felger den generelle utviklingen i aksje-
markedet og at sammenhengen med oljepris-
endringer er sterkere enn for andre aksjesektorer,
men forholdsvis svak i absolutt forstand. Historisk
har endringer i oljeprisen utgjort en begrenset
andel av risikoen ved & investere i energiaksjer.

Ekspertgruppen har i trdd med sitt mandat
lagt til grunn et bredere sett av hensyn i sin vurde-
ring av energiaksjene i SPU. Gruppen peker pa at
Norge har hey evne til 4 baere oljeprisrisiko, blant
annet fordi det finanspolitiske rammeverket inne-
beerer at usikre olje- og gassinntekter ikke brukes
lopende. Samtidig er risikoen i de gjenveerende
petroleumsressursene historisk lav og avtakende.
De storste verdiene er alt omgjort til finansiell for-
mue i SPU, og en stor andel av de gjenveerende
ressursene vil bli hentet opp det neste tidret.
Gruppen konkluderer med at et salg av energi-
aksjene i SPU i liten grad vil bidra til 4 redusere
denne risikoen ytterligere. Det trekkes samtidig
frem at et salg av energiaksjene i SPU vil bryte
med dagens investeringsstrategi for fondet, som
seker a spre investeringene bredt og har en hey
terskel for uttrekk.

Etter en samlet vurdering av de ulike hen-
synene mener ekspertgruppen at SPU fortsatt ber
investeres i energiaksjer. Gruppen peker pa at
andre virkemidler er bedre egnet dersom det like-
vel skulle vaere behov for a4 redusere oljepris-
risikoen i norsk ekonomi ytterligere. Gruppen
mener samtidig at det kan vaere grunnlag for &
gjennomgé arbeidet med klimarisiko - klima-
endringer, klimapolitikk og virkninger av disse pa
den teknologiske utviklingen — i SPU og vurdere
om dette bor styrkes.

Bade radet fra Norges Bank og ekspertgrup-
pens utredning har veert pd offentlig hering.
Mange heringsinstanser synes a dele ekspertgrup-
pens vurdering av at den skonomiske betydningen
av bankens forslag for oljeprisrisikoen i norsk eko-
nomi er liten, men er likevel delt i synet pa om ener-
gisektoren ber tas ut av SPU. Mens flere herings-
svar vektlegger at 4 ta hele eller deler av energi-
sektoren ut av SPU er et steg i riktig retning, peker
andre pa at det kan sette fondets finansielle formal i
spill og vil omfatte selskaper med vesentlig og
okende virksomhet innen fornybar energi.
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Denne meldingen er organisert som folger:
Kapittel 2 beskriver i korte trekk dagens investe-
ringsstrategi for SPU og sammensetningen av fon-
dets referanseindeks, herunder energisektoren.
Norges Banks rad og heringen av dette er omtalt i
kapittel 3, mens ekspertgruppens utredning og
heringen av denne er omtalt i kapittel 4.

Finansdepartementets vurdering av energi-
aksjene i SPU er gitt i kapittel 5. I vurderingen har
departementet seerlig lagt vekt pa felgende:

Norsk okonomi er sarbar for oljeprisrisiko. Et
varig fall i petroleumsinntektene vil f4 konsekven-
ser for norsk produksjon og sysselsetting. Fast-
landsbedrifter som leverer investeringer, varer og
tjenester til petroleumsvirksomheten vil fi lavere
ettersporsel. Samtidig kan andre naringer opp-
leve okt ettersporsel, avhengig blant annet av
hvordan en lavere oljepris virker inn pa veksten i
verdensgkonomien og pa kronekursen. For &
mote disse utfordringene er det viktig med en
okonomisk politikk som legger til rette for god
omstillingsevne i alle deler av ekonomien og dem-
per betydningen av slike sjokk. Petroleums-
skattesystemet og statens direkte ekonomiske
engasjement pa norsk sokkel har gitt store inn-
tekter til felleskapet. Samtidig baerer staten en
betydelig del av risikoen. Et varig fall i verdien av
de gjenvaerende petroleumsressursene vil ha
langsiktige konsekvenser for offentlige finanser.
Reduserte avsetninger til SPU vil over tid redu-
sere fondets finansieringsbidrag til statsbud-
sjettet.

Oljeprisrisikoen er over tid redusert betydelig, og
evnen til d beere slik risiko er nd hoy. En stor andel
av olje- og gassressursene er alt hentet opp fra
norsk sokkel og vekslet om til en bredt diversi-
fisert finansformue i utlandet. Det har bidratt til
betydelig risikospredning. Fremover ventes risi-
koen a bli redusert ytterligere, i takt med utvinnin-
gen av de gjenvaerende petroleumsressursene.
Det finanspolitiske rammeverket innebarer videre
at bruken av oljeinntekter er frikoblet fra opptje-
ningen av dem. Det skjermer finanspolitikken og
fastlandsekonomien fra utviklingen i usikre petro-
leumsinntekter, og gir hey evne til 4 baere oljepris-
risikoen i de gjenveerende ressursene.

Et salg av energiaksjene i SPU bidrar til a vedu-
sere oljeprisvisikoen ytterligere, men effekten frem-
star som begrenset. Bade ekspertgruppen og
Norges Bank peker pa at aksjer i energiselskaper
i sterre grad enn andre aksjer er eksponert mot
endringer i oljeprisen. Samtidig utgjer energi-
aksjene i SPU en sveert liten andel av bade nasjo-
nalformuen og statens formue, og betydningen av
oljeprisendringer for energiaksjenes historiske

verdiutvikling fremstar begrenset. I et scenario
med varig lav oljepris vil statens netto kontant-
strom fra petroleumsvirksomheten falle markert.
Ekspertgruppen anslar at om lag 1 pst. av et slikt
tap vil dekkes inn dersom SPU ikke investeres i
energiaksjer, men understreker at slike anslag er
usikre. Enkelte heringssvar peker pd at den
risikoreduserende effekten kan vare sterre, men
de fleste heringssvarene synes & slutte seg til at
den skonomiske betydningen av bankens forslag
uansett fremstéar som liten.

Sektorinndelinger av selskaper er lite treffsik-
kert for a redusere oljeprisrisiko. Energisektoren
som er foreslatt tatt ut av SPU omfatter energivirk-
somhet i bred forstand, og bestar av mer enn 300
internasjonale energiselskaper. Sektoren favner
blant annet oppstremsselskaper, integrerte olje-
og gasselskaper med virksomhet i hele verdikje-
den og rendyrkede selskaper innen infrastruktur
for fornybar energi. I takt med at verden lykkes
med & redusere klimautslippene fra fossil energi,
mé det legges til grunn at sammensetningen av
energisektoren endres tilsvarende. Mange inte-
grerte olje- og gasselskaper har allerede betydelig
virksomhet innen fornybar energi, malt i kroner,
og bade ekspertgruppen og Norges Bank viser til
at integrerte selskaper kan ha betydelig storre
virksomhet innen fornybar energi enn selskaper
Kklassifisert som rendyrkede fornybarselskaper pa
bers. Selskaper som ikke har fornybar energi som
sin hovedvirksomhet ventes videre & sti for om
lag 90 pst. av veksten i bersnotert infrastruktur for
fornybar energi frem mot 2030. Dersom hele
energisektoren tas ut, eller SPU begrenses til kun
4 investere i rendyrkede fornybarselskaper, vil det
kunne redusere fondets muligheter til 4 ta del i
denne veksten.

A ta oppstromsselskaper ut av SPU fremstér som
mer treffsikkert for a redusere oljeprisrisiko. De
gjenvaerende  petroleumsressursene bestar i
hovedsak av fremtidige skatteinntekter fra olje-
selskapenes virksomhet pd norsk sokkel og inn-
tekter fra statens direkte eierskap i olje- og gass-
felter. Netto overskuddsbeskatning og feltandeler
gjor at statens inntekter i utgangspunktet folger
lonnsomhet i oppstremsvirksomhet. A ta opp-
stromsselskaper ut, fremstar dermed mer treff-
sikkert for 4 redusere oljeprisrisiko enn 4 ta hele
energisektoren ut.

Klimarisiko er en viktig finansiell risikofaktor
for SPU. Klimaendringer, klimapolitikk og virknin-
ger av disse pa den teknologiske utviklingen vil pa
sikt kunne ha betydning for flere av selskapene
SPU er investert i, herunder i energisektoren.
Klimarisiko mé derimot vurderes og handteres pa
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selskapsniva. Norges Bank har i dag et bredt sett
med virkemidler for & handtere klimarisiko, her-
under eierskapsutevelse og risikobaserte nedsalg.
Det er ogsa etablert et atferdsbasert klimakrite-
rium i retningslinjene for observasjon og uteluk-
kelse. Ekspertgruppen peker derimot pd at det
kan vaere grunnlag for 4 gjennomgé arbeidet med
klimarisiko i SPU, og vurdere om dette ber styr-
kes ytterligere.

Bred oppslutning om SPUs finansielle mal-
setting er viktig, men kan ikke tas for gitt. Investe-
ringsstrategien for SPU stetter opp under fondets
finansielle malsetting, er bredt forankret og bidrar
til & skjerme fondet fra 4 bli et virkemiddel for & na
andre mal. Dersom energisektoren tas ut av SPU
med den begrunnelse at det er for 4 fremme
klimapolitiske malsettinger, kan det sette fondets
finansielle malsetting i spill og svekke bidragene
til fremtidig velferd, som papekt i flere av herings-
svarene.

Etter en samlet vurdering legger regjeringen
opp til & ta selskaper klassifisert som oppstrems-
selskaper’ ut av SPUs referanseindeks og investe-
ringsunivers. Det vil bidra til 4 redusere konsen-
trasjonsrisikoen knyttet til denne type virksomhet
i norsk ekonomi. Vurderingen gjenspeiler i likhet
med Norges Banks rad ikke et bestemt syn pa

oljepris, fremtidig lennsomhet eller beerekraft i
petroleumssektoren.

Finansdepartementet vil i samrad med Norges
Bank fastsette regler for en utfasing av oppstrems-
selskaper fra SPUs referanseindeks og investe-
ringsunivers.

Klimarisiko er en viktig finansiell risikofaktor
for SPU, og vil pa sikt kunne ha betydning for
flere av selskapene fondet investeres i, herunder
i energisektoren. Finansdepartementet vil be
Norges Bank om & gjennomgé sitt arbeid med
Klimarisiko i SPU, herunder vurdere klima-
risikoen ved alle investeringer i enkeltselskaper —
bade i aksje- og obligasjonsportefoljen — med sikte
pa & styrke arbeidet overfor de enkeltselskapene
med storst bidrag til klimarisikoen i fondet.

Regjeringen legger videre opp til 4 vurdere
erfaringene med treffsikkerheten av & ta opp-
stremsselskaper ut av SPU for 4 redusere oljepris-
risiko, basert pa utviklingen i sammensetningen
av energisektoren over tid.

7 Selskaper som av indeksleveranderen FTSE Russell klassi-

fiseres i undersektoren leting og produksjon (0533 Explo-
ration & Production), se tabell 2.2. Ved utgangen av 2018
tilsvarte det 134 selskaper med en samlet markedsverdi pa
om lag 70 mrd. kroner.
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2 Investeringsstrategien for SPU og energiaksjene i fondet

Investeringsstrategien for SPU tar utgangspunkt i
fondets formaél og sartrekk, antakelser om hvor-
dan finansmarkedene fungerer og forvalters for-
trinn. Strategien er utviklet over tid med utgangs-
punkt i allmenn tilgjengelig kunnskap, forskning,
praktiske erfaringer og vurderinger.

Apenhet er en forutsetning for bred oppslut-
ning om og tillit til forvaltningen av sparemidlene i
SPU. Viktige veivalg i forvaltningen blir forankret
i Stortinget. Bred oppslutning om hovedlinjene for
fondet legger til rette for en langsiktig strategi.

SPU er en finansiell investor. Mélet med inves-
teringene er & oppnd heyest mulig avkastning,
etter kostnader og maélt i internasjonal valuta,
innenfor rammen av det valgte risikonivéet. Inves-
teringsstrategien er fastlagt i Finansdepartemen-
tets mandat for SPU, mens den operasjonelle gjen-
nomferingen ivaretas av Norges Bank

Innenfor den overordnede finansielle malset-
tingen skal SPU vare en ansvarlig investor. Man-
datet fra Finansdepartementet legger til grunn at
god finansiell avkastning over tid vil avhenge av
velfungerende markeder og en barekraftig utvik-
ling. Arbeidet med ansvarlig forvaltning er en
integrert del av forvaltningen.

Finansdepartementet har fastsatt etisk moti-
verte retningslinjer for observasjon og uteluk-
kelse fra SPU. Noen av Kkriteriene er basert pa
hvilke produkter selskapene produserer, som
tobakk, vipen og kull. Andre Kkriterier er basert pa
selskapenes atferd, som grove brudd pid menne-
skerettigheter, alvorlig miljeskade og handlinger
eller unnlatelser som i uakseptabel grad forer til
utslipp av klimagasser. Ved etableringen av ret-
ningslinjene ble det lagt vekt pa at utelukkelse er
et sterkt virkemiddel som er begrenset til serlige
tilfeller, med utgangspunkt i internasjonale stan-
darder og overlappende konsensus i befolknin-
gen.

SPU er ikke egnet til & ivareta alle typer for-
pliktelser, og fondet skal ikke veere et instrument i
utenriks- eller klimapolitikken. Norske myndig-
heter har andre virkemidler til radighet som ofte
vil veere mer malrettede instrumenter enn forin-
ger pa fondets investeringer.

Et sentralt utgangspunkt for SPUs investe-
ringsstrategi er at risikoen kan reduseres ved &
spre investeringene bredt. Nar investeringene for-
deles pa ulike aktivaklasser, land, sektorer, enkelt-
selskaper og -utstedere, reduseres betydningen
av enkelthendelser for avkastningen av investerin-
gene. En slik tilnaerming gjor det mulig 4 ta bort
store deler av risikoen som er spesifikk for den
enkelte investering, sektor eller land, ogsa kalt
usystematisk risiko. Dette bidrar til & bedre for-
holdet mellom forventet avkastning og risiko i
fondet.

Prinsippet om bred spredning av investerin-
gene kommer til uttrykk gjennom Finansdeparte-
mentets valg av referanseindeks for SPU, som er
basert pa brede markedsindekser for aksjer og
obligasjoner. De brede markedsindeksene er
ment fortlepende 4 speile markedene, vaere kon-
sistente, transparente, lette & replikere og kost-
nadseffektive. Referanseindeksen for SPU inne-
barer at investeringene skal spres pad mange
enkeltaksjer og obligasjonslan.

Referanseindeksen for aksjer i SPU tar utgangs-
punkt i den brede markedsindeksen FTSE Russell
Global All Cap. Fondets referanseindeks for aksjer
avviker noe fra denne indeksen, blant annet som
folge av etisk motiverte utelukkelser.

FTSE Russell har besluttet at olje- og gassekto-
ren i indeksen vil bytte navn til energisektoren fra
1. juli 2019, og har samtidig lagt opp til & inkludere
selskaper innen leting og utvinning av kull, som i
dag inngar i materialsektoren. Navnebyttet gjen-
speiler at energisektoren dekker energivirksom-
het i bred forstand. Ved utgangen av 2018 omfattet
sektoren mer enn 300 energiselskaper med sveert
ulik sterrelse og innretting, fra sma, spesialiserte
selskaper innen fornybar energi til store, inte-
grerte olje- og gasselskaper med inntekter fra
hele verdikjeden og fra mange land. FTSE Russell
har samtidig med navnebyttet lagt opp til en ny
inndeling av energiselskapene. Den nye inndelin-
gen innebaerer blant annet en deling i henholdsvis
fornybare og ikke-fornybare energiselskaper,
samt en noe mer finmasket inndeling basert pa
selskapenes hovedinntektskilder, se tabell 2.1.
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Tabell 2.1 Endringer i FTSE Russells klassifisering av energisektoren fra 1. juli 2019

Energisektoren (ny klassifisering)

Olje- og gassektoren (gjeldende Kklassifisering)

601010 Ikke-fornybar energi

60101000 Integrert olje- og gass 0001

60101010 Produsenter av raolje 0001

60101015 Offshore boring og andre 0001
tjenester

60101020 Oljeraffinering og 0001
markedsfering

60101030 Oljeutstyr og tjenester 0001

60101035 Rorledninger 0001

60101040 Kull 1000

601020 Fornybar energi

60102010 Alternative brensler 0001

60102020 Utstyr til fornybar energi 0001

Olje- og gass 0537 Integrert olje- og gass
Olje- og gass 0533  Leting og produksjon
(oppstremsselskaper)
Olje- og gass 0533  Leting og produksjon
(oppstremsselskaper)
Olje- og gass 0533  Leting og produksjon
(oppstremsselskaper)
Olje- og gass 0573  Oljeutstyr og -tjenester
Olje- og gass 0577  Rerledninger
Materialer 1771  Kull
Olje- og gass 0587  Alternative brensler
Olje- og gass 0583  Utsyr til fornybar energi

Kilde: FTSE Russell.

Ved utgangen av 2018 utgjorde dagens olje- og
gassektor om lag 4,2 pst. av referanseindeksen for
SPU, tilsvarende om lag 6,3 pst. av fondets aksje-
indeks, se figur 2.1. SPUs investeringer i sektoren
utgjorde pa samme tid om lag 321 mrd. kroner.

Sammensetningen av dagens olje- og gassek-
tor i SPUs referanseindeks er oppsummert i tabell
2.2. Ved utgangen av 2018 utgjorde markeds-
verdien av selskaper innen olje- og gassproduk-
sjon om lag 86 pst. av sektoren, fordelt pa om lag
21 pst. innen leting og produksjon (sékalte opp-
stremsselskaper) og 65 pst. integrerte olje- og
gasselskaper. Selskaper innen oljeservice og dis-
tribusjon utgjorde om lag 13 pst. av olje- og gas-
sektoren pad samme tidspunkt, mens selskaper
innen alternativ energi utgjorde om lag 2 pst.,
hovedsakelig innen utstyr til fornybar energi.

Indeksleveranderene soker & Klassifisere sel-
skaper i ulike sektorer og bransjer basert pa hvilke
aktiviteter hoveddelen av selskapenes inntekter
stammer fra. Klassifiseringer er basert pa en viss
skjennsutevelse og vil ikke nedvendigvis gjen-
speile bredden i selskapenes virksomhet. For
eksempel kan et selskap som av indeksleveran-
deren klassifiseres som et integrert olje- og gassel-
skap, ha betydelig storre virksomhet innen forny-
bar energi enn et rendyrket fornybar energisel-
skap, malt i kroner, som papekt av bade ekspert-

Sektorsammensetning av SPUs
referanseindeks for aksjer

M Finans (23 %) B Industri (13 %)

B Teknologi (13 %) Konsumvarer (12 %)
B Helse (12 %) Konsumtjenester (11 %)

H Olje og gass (6 %) Materialer (5 %)

B Telekommunikasjon (3 %) Kraft- og vannforsyning (3 %)

Figur 2.1 Sektorsammensetningen av SPUs
referanseindeks for aksjer ved utgangen av 2018.
Prosent

Kilder: FTSE Russell, Norges Bank og Finansdepartementet.
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Tabell 2.2 Storrelse og sammensetning av olje- og gassektoren i SPUs referanseindeks for aksjer ved

utgangen av 2018
Markedsverdi Andel av sektoren
Antall selskaper (mill. kroner) (pst.)
Olje- og gassproduksjon, hvorav 195 293 341 85,6
— leting og produksjon 134 70 276 20,5
- integrerte olje- og gasselskaper 61 223 066 65,1
Oljeservice og distribusjon, hvorav 89 42 773 12,5
- oljeutstyr og -tjenester 73 20 227 59
- rorledninger 16 22 546 6,6
Alternativ energi, hvorav 26 6375 1,9
— utstyr til fornybar energi 23 6 287 1,8
— alternative brensler 3 87 0,03
Totalt 310 342 489 100

Kilder: FTSE Russell, Norges Bank og Finansdepartementet.

gruppen og Norges Bank. Klassifiseringen vil hel-
ler ikke avdekke gradvise endringer i selskapenes
forretningsmodell over tid. Endringene ma veere
sa omfattende at et selskap far hoveddelen av sine
inntekter fra et annet virksomhetsomrade, for det
gis en annen klassifisering.

Sammensetningen av olje- og gassektoren —
energisektoren fra 1. juli 2019 - gjenspeiler de
energiformene som er tilgjengelige. I dag kom-
mer 80 pst. av energiforbruket fra fossile kilder. I
takt med at verden lykkes med a redusere klima-
utslippene fra fossil energi, er det rimelig & legge
til grunn at sammensetningen av energisektoren
vil endres tilsvarende.

McKinsey (2018) anslar at det investerbare
markedet for infrastruktur for fornybar energi

frem mot 2030 vil utgjere om lag 1 600 mrd. ameri-
kanske dollar, hvorav om lag en tredjedel vil veere
i noterte markeder.! Selskaper som ikke har for-
nybar energi som sin hovedvirksomhet ventes a
sta for om lag 90 pst. av veksten i bersnotert infra-
struktur for fornybar energi, mens rendyrkede
fornybarselskaper pa bers anslas 4 sta for om lag
10 pst. av vektsten. Store, bersnoterte energisel-
skaper som gar inn i fornybar energi vil dermed
fortsatt ha mesteparten av sin virksomhet innen
ikke-fornybare energikilder.

1 Qe McKinsey (2018) The Market for unlisted remewable
energy infrastructure tilgjengelig pa Finansdepartementets
nettsider.
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3 Radet fra Norges Bank og hgringen av dette

Finansdepartementet mottok i brev 14. november
2017 et rad fra Norges Bank om 4 ta energisekto-
ren ut av referanseindeksen for SPU. Radet tar
utgangspunkt i at verdien av statens formue er
sarbar for endringer i oljeprisen. Det pekes pé at
dette i forste rekke gjelder statens fremtidige olje-
og gassinntekter, enkelte av investeringene i SPU
samt statens direkte eierskap i Equinor. Sarbar-
heten i statens formue for et varig fall i prisene pa
olje og gass vil derfor ifelge banken reduseres
dersom SPU ikke investeres i energiaksjer. Ban-
ken foreslar at dette gjennomferes ved a ta sekto-
ren ut av fondets referanseindeks for aksjer.

Norges Bank presiserer at radet utelukkende
er basert pé finansielle argumenter og gjenspeiler
ikke et bestemt syn pa utvikling i oljepris, frem-
tidig lennsombhet eller baerekraft i olje- og gassek-
toren.

Samtidig med at Finansdepartementet 13.
februar 2018 oppnevnte en ekspertgruppe for a
vurdere SPUs investeringer i energiaksjer, ble
Norges Banks rad sendt pa hering og banken ble i
et eget oppfelgingsbrev bedt om & bidra med
ytterligere informasjon. Svarbrevet fra banken ble
oversendt departementet 26. april 2018. Omtalen
nedenfor er basert pd begge bankens brev.

Norges Bank underbygger sitt rdd om 4 ta
energisektoren ut av SPU ved 4 analysere sam-
menhengen mellom avkastningen av ulike aksje-
markedssektorer, aksjemarkedet som helhet og
oljeprisendringer. Banken peker pa at avkast-
ningen av energiaksjer i stor grad felger den gene-
relle utviklingen i aksjemarkedet. Samtidig tyder
analysene pa at avkastningen av flere sektorer har
sammenheng med endringer i oljeprisen, men at
sammenhengen er sterkest for energisektoren.
Energisektorens oljepriseksponering er ifelge
banken konsistent med at markedet oppfatter olje-
prissjokk som langvarige.

Norges Banks analyser tyder pa at sammen-
hengen mellom endringer i oljeprisen og statens
oljeinntekter historisk har vert betydelig ster-
kere enn sammenhengen mellom oljeprisen og
avkastningen av energiaksjer. Basert pa tall for
perioden 1996-2016, viser bankens analyser at et
20 pst. fall i oljeprisen ville redusert statens netto

kontantstrem fra petroleumsvirksomheten med
om lag 38 pst. Verdien av energiaksjer ville med
et tilsvarende oljeprisfall blitt redusert med om
lag 8 pst., basert pé tall for perioden januar 1994
til juli 2017.

Norges Bank viser til at effekten av radet om &
ta energiaksjer ut av SPU ikke er vurdert opp mot
andre virkemidler som kan tas i bruk for 4 redu-
sere sirbarheten i norsk ekonomi for et varig fall i
oljeprisen, og peker pa at en slik vurdering ligger
utenfor rollen som Finansdepartementets rad-
giver i spersmél om SPUs investeringsstrategi.

Forslaget fra Norges Bank innebaerer at aksjer
i energiselskaper tas ut av referanseindeksen for
SPU, men banken apner i sitt brev for at fondet
fortsatt skal kunne investeres i slike selskaper
innenfor dagens rammer for avvik fra referanse-
indeksen. Bakgrunnen for dette er at klassifiserin-
gen indeksleveranderene gjor av enkeltselskaper
er basert pa en viss grad av skjonn, og ikke ned-
vendigvis fanger opp bredden i selskapenes virk-
somhet. Et selskap klassifisert som et integrert
olje- og gasselskap, kan ifelge banken for eksem-
pel ha betydelig storre virksomhet innenfor forny-
bar energi enn et rendyrket alternativ energi-
selskap, og selskapenes virksomhet kan endres
over tid. Banken peker pa at investeringer i slike
selskaper i forste rekke vil veere aktuelt innenfor
fondets miljemandater.

Norges Bank peker ogsa pa at Finansdeparte-
mentet kan vurdere & beholde selskaper klassifi-
sert som alternativ energiselskaper i referanse-
indeksen for SPU.

Dersom historiske sammenhenger vedvarer,
vil ifolge Norges Bank verken SPUs forventede
avkastning eller markedsrisiko pavirkes nevne-
verdig av om fondet investeres i energiaksjer eller
ikke. Avkastningen av en global aksjeindeks uten
energiaksjer har ifelge banken historisk bare
svingt marginalt mer enn avkastningen av en glo-
bal indeks som inkluderer slike aksjer. Dersom
sammenhengen mellom den langsiktige avkast-
ningen av en bred aksjeindeks og energiaksjer
vedvarer, er det ifelge banken ikke grunn til a for-
vente at en beslutning om ikke & investere SPU i
energiaksjer svekker diversifiseringen i fondet
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Universitetet i Oslo (UiO) og Knut Anton Mork
ved Norges teknisk- naturvitenskapelige univer-
sitet stotter Norges Banks forslag om & ta
energiaksjer ut av SPUs referanseindeks. Norges
Handelshoyskole heller mot 4 stotte bankens rad,
men peker pa at dette er et empirisk spersmal
som krever grundige analyser. Ogsd Handels-
hoyskolen BI trekker frem at dette er et empirisk
spersmal, og ensker at det gjennomferes flere
omfattende analyser for en endelig beslutning
tas. Universitetet i Stavanger tar ikke stilling til
om energiaksjene bor tas ut av referanseindek-
sen for SPU, men peker pa viktigheten av at for-
slaget blir vurdert i en faglig og faktabasert
utredning basert pa oppdatert innsikt fra
forskningen.

Norske finansanalytikeres forening tar ikke stil-
ling til om energiaksjer ber tas ut av referanse-
indeksen for SPU, men mener dette kun ber gjo-
res dersom det foreligger en god begrunnelse.
Storebrand stotter Norges Banks rad. Miljo-
organisasjonene Greenpeace, Framtiden i vare
hender, WWF og Besteforeldrenes klimaaksjon
statter alle bankens rad om & ta energiaksjer ut
av fondets referanseindeks, med bakgrunn bade
i argumenter om finansiell risiko og klimarisiko.

Boks 3.1 Hgringen av Norges Banks rad

I heringsbrevet 13. februar 2018 viste
Finansdepartementet til at problemstillingene
som Norges Bank tar opp er omfattende og
bererer mange tema, herunder valg av formues-
perspektiv.

De fleste heringsinnspillene mener at det er
hensiktsmessig 4 legge til grunn et bredere for-
muesperspektiv enn SPU alene. Med unntak av
UiO og Storebrand, som mener statens formue
er det relevante formuesperspektivet for vurde-
ringer av SPUs energiaksjer, peker de fleste
heringsinnspillene pa nasjonalformuen som det
riktige perspektivet. I flere av heringsinnspillene
vises det samtidig til at anvendelser av et nasjo-
nalformuesperspektiv for fondets investerings-
strategi kan veere utfordrende og krever flere
analyser.

Landsorganisasjonen i Norge (LO) onsker &
gi en anbefaling i saken basert ogsé pa ekspert-
gruppens arbeid, og ber departementet avholde
en ny heringsrunde nir gruppens arbeid er
avsluttet.

Samtlige heringsinnspill er tilgjengelige pa
Finansdepartementets nettsider.

vesentlig. Banken mener en beslutning om ikke &
investere i energiaksjer i forste rekke vil bidra til &
redusere oljeprisrisikoen i SPU.
Finansdepartementet mottok 16 svar pa herin-
gen av Norges Banks rad, hvorav 11 hadde kon-
krete merknader til radet, se boks 3.1. De fleste av
heringssvarene stotter at det legges til grunn et
bredere formuesperspektiv for vurderinger av

investeringsstrategien til SPU, og peker pa at
nasjonalformuen er det teoretisk riktige perspek-
tivet for slike vurderinger. Videre stotter de fleste
heringssvarene bankens rdd om & ta energi-
aksjene ut av SPU, men mange viser til at det
burde gjennomfores flere analyser for en beslut-
ning tas.
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4 Ekspertgruppens utredning og hgringsinnspill

Finansdepartementet oppnevnte 13. februar 2018
en ekspertgruppe for 4 vurdere om SPU ber inves-
teres i energiaksjer. Gruppen ble ledet av professor
og rektor ved Norges Handelshoyskole Oystein
Thegersen, med tidligere administrerende direkter
i Folketrygdfondet Olaug Svarva og sjefekonom i
Sparebank 1 Markets Harald Magnus Andreassen
som medlemmer. Finansdepartementet mottok
24. august 2018 gruppens utredning NOU 2018: 12
Energiaksjer i Statens pensjonsfond utland.

Ekspertgruppen peker pa at de gjenveerende
petroleumsressursene pa norsk sokkel vil falle
markert i verdi dersom oljeprisen, og dermed sta-
tens oljeinntekter, reduseres pé varig basis. Der-
som det finnes investeringer i SPU som varig mis-
ter verdi som folge av forhold som trekker ned
verdien av statens petroleumsinntekter, kan det
ifelge gruppen veere et argument for a endre sam-
mensetningen av investeringene i fondet.

I likhet med Norges Bank, og i trdd med
forskningslitteraturen, benytter ekspertgruppen
oljeprisen for & analysere sammenhengen mellom
avkastningen av energiaksjer og petroleums-
inntekter. Gruppen trekker frem at ogsa kostnader
forbundet med petroleumsutvinning har betydning
for bade energiselskapenes inntekter og de frem-
tidige petroleumsinntektene fra norsk sokkel.
Ifelge gruppen tyder derimot mye pé at en vesent-
lig del av variasjonen i kostnadene skyldes variasjo-
ner i oljeprisen, og dermed vil fanges opp i analy-
sene. Det vises blant annet til kostnadsreduksjonen
pa norsk sokkel som felge av oljeprisfallet i perio-
den 2014-2016, og internasjonal forskningslittera-
tur som tyder pa at kostnadene ved utvinning av
petroleum avhenger av nivaet pa oljeprisen.!

1 Rystad Energy (2018) Verdivurdering av Statens Direkte

Okonomiske Engasjement (SDOE) 2018 anslar at kost-
nadene pa norsk sokkel totalt sett ble redusert med om lag
40 pst. i perioden med betydelig oljeprisfall fra 2014 til 2016,
mens studien The relationship between oil price and costs in
the oil and gas industry av Toews og Naumov (2015), se
Energy Journal 36:1, tyder pa at om lag 1/3 av oljepris-
endringer tas ut i form av endringer i kostnadene til sel-
skapene som bedriver oljeutvinning. Forklaringer pa at
oljeprisekninger delvis blir undergravd av kostnads-
okninger, har veert motsyklisk produktivitet i selskapene og
endringer i forhandlingsstyrken til leveranderindustrien.

Ekspertgruppen finner, i likhet med Norges
Bank og i trdd med forskningslitteraturen, at
avkastningen av energiaksjer i stor grad felger den
generelle utviklingen i aksjemarkedet og at sam-
menhengen med oljeprisendringer er sterkere enn
for andre aksjesektorer. Selv om sammenhengen
mellom oljeprisendringer og avkastningen av
energiaksjer relativt sett er sterkere enn for andre
sektorer, tyder anslagene pa at sammenhengen i
absolutt forstand er forholdsvis svak. Historisk kan
kun en liten andel av risikoen ved & investere i
energiaksjer knyttes til utviklingen i oljeprisen, og
sammenhengen synes 4 variere over tid.

Ekspertgruppen har i trdd med sitt mandat
lagt til grunn et bredere sett av hensyn i sin vurde-
ring av energiaksjene i SPU. Gruppen peker pa at
etableringen av SPU over tid har bidratt til betyde-
lig risikoreduksjon for Norge ved at olje- og gass-
inntekter er blitt omplassert til en bredt diversifi-
sert finansformue i utlandet. Etter hvert som gjen-
vaerende olje og gass utvinnes, vil risikoen avta
ytterligere. Gruppen trekker frem at det finans-
politiske rammeverket gir Norge hey evne til &
bare oljeprisrisikoen i gjenvaerende ressurser.
Rammeverket innebaerer at statens netto kontant-
strom fra petroleumsvirksomheten settes til side i
SPU, mens bruken av midlene over tid skal felge
forventet realavkastning av fondet. Det skjermer
finanspolitikken og fastlandsekonomien fra kort-
siktige svingninger i oljeinntektene.

Ekspertgruppen vurderer i hvilken grad redu-
serte investeringer i energiaksjer vil kunne mot-
virke et varig fall i verdien av petroleums-
ressursene pa norsk sokkel. Vurderingen er gjort
med utgangspunkt i relevant forskning og et bredt
sett med statistiske analyser av historiske data.
Gruppens vurdering er at et salg av energiaksjene i
SPU vil gi bedre risikospredning av nasjonal-
formuen, men at effekten er liten. Det skyldes at
verdiutviklingen for energiaksjer i liten grad kan
knyttes til endringer i oljeprisen, samtidig som
energisektoren kun utgjer en liten andel bade av
SPU og nasjonalformuen. Gruppen anslar nytten av
a selge energiaksjene til om lag 1 pst. av verdifallet i
de gjenveerende petroleumsressursene ved et varig
fall i oljeprisen pa 20 pst. Verdifallet i de gjenvae-
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Verdien av de gjenvaerende petroleumsressur-
sene er sentral i ekspertgruppens analyser.
Disse bestar i hovedsak av fremtidige inntekter
fra overskuddsbeskatning av norsk olje- og gass-
produksjon, inntekter fra Statens direkte ekono-
miske engasjement (SDYE) og utbytter fra sta-
tens direkte eierandel pa 67 pst. i Equinor.
Naverdien av statens andel av disse ressursene
— statens netto kontantstrem fra petroleumsvirk-
somheten (SNK) - er beregnet med utgangs-
punkt i anslag for fremtidig produksjon, investe-
ringer og kostnader pa sokkelen, samt forutset-
ninger om fremtidige priser. Anslagene er blant
annet basert pa informasjon samlet inn av Olje-
direktoratet om det enkelte felt og det enkelte
selskap pa norsk sokkel.

Boks 4.1 Statens netto kontantstrom fra petroleumsvirksomheten

Verdien av de gjenvaerende petroleums-
ressursene er fglsom for endringer i oljeprisen.
Ekspertgruppen viser til at det i Revidert nasjo-
nalbudsjett 2018 anslas at i et scenario der olje-
prisen faller om lag 20 pst., vil ndverdien av SNK
kunne reduseres med om lag 40 pst., se figur
4.1. En oljeprisekning pa 20 pst. vil ha tilsva-
rende effekt pd SNK, men med motsatt fortegn.

Norges Banks resultater fra historiske ana-
lyser av oljeprisfelsomheten i SNK i perioden
1996-2016, som ble oversendt Finansdeparte-
mentet som del av radet om & ta energiaksjer ut
av SPU i brev 26. april 2018, samsvarer med de
fremoverskuende anslagene i Revidert nasjonal-
budsjett 2018.

Fremskrivinger av statens netto kontantstrem
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I de fremoverskuende beregningene i figur 4.1
er det tatt hoyde for virkninger av et oljeprisfall
pad SDOE-inntektene og petroleumsskatteinn-
tektene, herunder virkninger pd selskapenes
skatteposisjon. Ekspertgruppen viser til at en
svakhet ved beregningene er at verken anslag
for fremtidig produksjon, investeringer eller
kostnader pa sokkelen forutsettes endret. Eksi-
sterende datagrunnlag og modellapparat gir
ikke grunnlag for a tallfeste hvordan disse ansla-
gene pavirkes av oljeprisendringer.

Figur 4.1 Fremskriving av statens netto kontantstrem fra petroleumsvirksomheten ved ulike

Kilde: Figur 6.5 1 NOU 2018: 12 Energiaksjer i Statens pensjonsfond utland.

Ulike ressurskategorier i prognoser for
fremtidig produksjon pa norsk sokkel kan
pavirkes forskjellig ved et varig oljeprisfall.
Felter som allerede er i produksjon faller i res-
surskategorien reserver i figur 4.2. For disse
feltene er faste kostnader og ressursgrunnlag i
stor grad avklart, og produksjonsvolumer kan
antas i mindre grad a bli pavirket av oljepris-
endringer. Med en slik forutsetning vil en pris-
endring innenfor intervallet som er lagt til
grunn i figur 4.1 sl ut i tilsvarende inntekts-
endringer per produsert enhet, malt i kroner.
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Boks 4.1 forts.

Anslaget for fremtidig produksjon av olje og
gass pa norsk sokkel forutsetter derimot ogsa
investeringer i eksisterende felter, nye felter og
letevirksomhet, se figur 4.2. Fremtidig produk-
sjon av ressurskategoriene ressurser i felt, ressur-
ser i funn og uoppdagede ressurser kan derfor i
sterre grad antas & veere avhengig av utviklin-
gen i oljeprisen. Et betydelig oljeprisfall kan
gjore faerre investeringer lennsomme. Det trek-
ker isolert sett i retning av lavere produksjons-
volumer og dermed lavere fremtidige petro-
leumsinntekter for staten enn anslatt i lavpris-
banen i figur 4.1.

Ekspertgruppen peker pa at erfaringene fra
oljeprisfallet i 2014 viser at selskapene kan ha
rom til & kutte bade drifts-, investerings- og lete-
kostnader og pa den méten opprettholde lenn-
somheten ved et oljeprisfall. En viktig arsak til
dette er ifelge gruppen at en stor del av kostna-
dene er eksterne, noe som kan gi selskapene
betydelig fleksibilitet. Kostnadsbesparelser kan
for eksempel skyldes endret innretting av utbyg-
ginger, mer effektiv bruk av teknologi og bedre
balanse mellom tilbud og ettersporsel i leve-
randerkjeden. Isolert sett kan disse forholdene
trekke i retning av at lavprisbanen i figur 4.1 gir
et rimelig bilde pd hvordan SNK péavirkes, ogsa
nar det tas heyde for investeringer i nye og
eksisterende felt. Den samlede effekten pA SNK
av de angitte prisendringene kan ifelge gruppen
derimot bli bade storre og mindre enn i banene
angitt i figuren.

Produksjonshistorikk og prognoser
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Figur 4.2 Produksjonshistorikk og prognose
fordelt pa modenhet av ressursene, 2010-2030.
Oppdatert 9. mars 2018. Gass er oppgitt i 40 MJ.
Millioner Sm3 o.e. per &r

Kilde: Figur 6.6 i NOU 2018: 12 Emnergiaksjer i Statens
pensjonsfond utland.

rende petroleumsressursene er malt ved endringer
i naverdien av statens netto kontantstrem fra petro-
leumsvirksomheten, se boks 4.1. Gruppen under-
streker at slike anslag er usikre, men at betydnin-
gen av et salg av energiaksjene i SPU for oljepris-
risikoen i norsk skonomi uansett ikke er vesentlig.

Ekspertgruppen peker péa at selv om et salg av
energiaksjene i SPU vil gi bedre risikospredning
av nasjonalformuen, kan deler av den anslatte
diversifiseringsgevinsten bli spist opp av svakere
risikospredning i fondet isolert sett. Professor
Elroy Dimson og Vaska Atta-Darkua har i et ved-
legg til utredningen vurdert betydningen for
avkastningen av en sammensatt portefolje av i ta
ut enkeltsektorer, basert pa lange historiske tids-
serier for aksjeavkastning.

Dimson og Atta-Darkua finner at det historisk
har veert betydelige forskjeller i realisert avkast-
ning for ulike sektorer, og understreker viktigheten
av & spre investeringene bredt. Det er ogsé gjort en
vurdering av historiske utfallsrom for mer- eller
mindreavkastning dersom enkeltsektorer hadde
blitt tatt ut over perioder pa henholdsvis 10, 20 og
30 ar, sammenlignet med en investering i det brede
aksjemarkedet. P4 tvers av land, sektorer og perio-
der, ville halvparten av slike sektoruttrekk medfert
et avkastningsavvik pd om lag 1 prosentenhet per
ar, vektet med sektorens andel av markedet.

Ekspertgruppen peker pa at dersom energi-
aksjene tas ut av SPU, kan det medfere potensielle
kostnader i form av en mer politisert investerings-
strategi for fondet. Dagens investeringsstrategi,



2018-2019

Meld. St. 14 17

Energiaksjer i Statens pensjonsfond utland

A. Antall selskaper
400 - - 400
350 [ 4 350
300 [~ -4 300
250 - 4 250
200 - 4 200
150 ~ -4 150
100 ~ -4 100
50 - -4 50
0 0

Etisk utelukkelse Risikobaserte Energiselskaper

nedsalg

B. Markedsverdi i milliarder NOK
350 4 350
300 [ -4 300
250 4 250
200 - -4 200
150 4 150
100 4 100
50 - Ikke oppgitt, 1 50
men selskapene
er sma
0 0
Etisk utelukkelse  Risikobaserte  Energiselskaper
nedsalg

Figur4.3 Omfanget av etiske utelukkelser, risikobaserte nedsalg og investeringer i energisektoren.31.12.2017
Kilde: Figur 4.31 NOU 2018: 12 Energiaksjer i Statens pensjonsfond utland.

som innebarer bred spredning og en hey terskel
for uttrekk, har stottet opp under SPUs finansielle
malsetting og bidratt til 4 skjerme fondet fra politi-
sering av hva fondet ber og ikke ber investeres i.
Ekspertgruppen viser til at markedsverdien av
energiaksjene i SPU utgjer mer enn alle dagens
etisk motiverte uttrekk til sammen — inkludert kull,
se figur 4.3. Gruppens tall viser at totalt 125 selska-
per til en samlet verdi av 202 mrd. kroner var uteluk-
ket fra referanseindeksen for SPU basert pé de etisk
motiverte retningslinjene ved utgangen av 2017. Til

sammenligning utgjorde fondets faktiske investe-
ringer i energisektoren 350 selskaper til en samlet
verdi av 316,5 mrd. kroner ved utgangen av 2017.

Basert pa en samlet vurdering av de ulike hen-
syn, mener ekspertgruppen at SPU fortsatt ber
investeres i energiaksjer. Gruppen legger vekt pa at
behovet for & redusere oljeprisrisikoen i nasjonal-
formuen na er historisk lavt og fallende, samtidig
som et salg av energiaksjene i fondet i liten grad vil
bidra til &4 redusere denne risikoen ytterligere, se
figur 4.4.

A. Store petroleumsinntekter er vekslet om
til finansformue. Milliarder 2018-kroner
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B. Verdiendring ved varig lav oljepris.
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Figur 4.4 Energiaksjer som forsikring

Kilde: Figur 1.1 1 NOU 2018: 12 Energiaksjer i Statens pensjonsfond utland.
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Dersom eier likevel skulle enske ytterligere
reduksjon i oljeprisrisiko, mener ekspertgruppen at
de mest treffsikre tiltakene ber velges. Gruppen
peker pa at det trolig vil veere mer effektivt & selge
statlige eierposter i Equinor eller SDOE. Dette er
omsettelige eierposter som utgjor en vesentlig del
av kontantstremmen fra norsk sokkel, mens energi-
aksjene i SPU utgjer en bredt diversifisert investe-
ring i internasjonale energiselskaper. Gruppen trek-
ker samtidig frem at et mulig salg av disse eier-
postene reiser skonomiske og politiske spersmaél
som ikke er blitt vurdert naermere i utredningen.

Norges Bank la i brevet til Finansdepartemen-
tet opp til at energisektoren tas ut av referanse-
indeksen, men beholdes i investeringsuniverset.
Det innebzerer at SPU fortsatt vil kunne investe-
res i denne sektoren. Ekspertgruppens prinsi-
pielle syn er at tilpasninger i fondets investeringer
av hensyn til eiers gvrige balanse, bor skje gjen-
nom investeringsuniverset og ikke referanse-
indeksen alene. Det gir ifelge gruppen en bedre

ansvarsfordeling, forhindrer uensket risikoekspo-
nering og understreker at ansvaret for tilpas-
ningene ligger hos eier. Dersom banken investe-
rer SPU i energiaksjer gjennom & avvike fra
referanseindeksen, vil det isolert sett trekke i ret-
ning av at risikoreduksjonen ved et varig oljepris-
fall kan bli lavere enn gruppens anslag.

Finansdepartementet mottok 14 svar pa herin-
gen av ekspertgruppens utredning, hvorav 13
hadde konkrete merknader, se boks 4.2. Mange
heringssvar synes & dele ekspertgruppens vurde-
ring av at den ekonomiske betydningen av ban-
kens forslag for oljeprisrisikoen i norsk skonomi
er liten, men er likevel delt i synet pad om energi-
sektoren ber tas ut av SPU. Mens flere herings-
svar vektlegger at 4 ta hele eller deler av energi-
sektoren ut av SPU er et steg i riktig retning,
peker andre pa at forslaget kan sette fondets finan-
sielle formal i spill og rammer selskaper som har
vesentlig og ekende virksomhet innen fornybar
energi.

Espen R. Moen ved Handelsheyskolen BI, Rann
Raddgivning og Universitetet i Oslo (UiO) viser til
radet fra Norges Bank og mener at energiaksjer
ber tas ut av SPU. Statistisk sentralbyra (SSB)
mener det er gode grunner til 4 lytte til Norges
Banks rad, mens Petter Bjerksund ved Norges
Handelshoyskole, Norske finansanalytikeres
forening (NFF), Finans Norge og Lands-
organisasjonen i Norge (LO) slutter seg til
ekspertgruppens vurdering av at SPU fortsatt
ber investeres i energiaksjer.

Knut Anton Mork ved Norges teknisk-natur-
vitenskapelige universitet stotter i utgangspunk-
tet Norges Banks rad, men peker pa at det er
oppstremsvirksomhet som ber tas ut av SPUs
indeks. Andre deler av energisektoren for-
arsaker ifelge Mork ikke samme konsentra-
sjonsrisiko som aksjer i oljeselskap som pri-
meert driver oppstremsvirksomhet.

I heringsbrevet 28. september 2018 viste
Finansdepartementet til at ekspertgruppen vur-
derte et salg av energiaksjene i SPU som et til-
tak med liten effekt for nasjonens oljeprisrisiko.
Felles for mange av heringssvarene er en tilslut-
ning til ekspertgruppens vurdering av dette.
Samlet synes heringssvarene som mener hele
eller deler av energisektoren ber tas ut av SPU i
stor grad & vektlegge at dette likevel er et steg i
riktig retning. Heringssvarene som slutter seg
til ekspertgruppens vurdering av at SPU fortsatt

Boks 4.2 Hegringen av ekspertgruppens utredning

ber investeres i energiaksjer, synes i likhet med
gruppen a vektlegge at det er viktig 4 verne om
dagens brede investeringsstrategi, som har stet-
tet opp under fondets finansielle mélsetting og
bidratt til & skjerme fondet fra & bli et virkemid-
del for & na andre politiske mal.

I heringsbrevet pekte Finansdepartementet
videre pa at ekspertgruppen, i likhet med Nor-
ges Bank og i trdd med forskningslitteraturen,
finner at avkastningen av energiaksjer i stor
grad folger den generelle utviklingen i aksje-
markedet og at sammenhengen med oljepris-
endringer er sterkere enn for andre aksjesekto-
rer, men forholdsvis svak i absolutt forstand.

Felles for heringssvarene som mener energi-
aksjene ber tas ut av SPU, synes a veare en opp-
fatning om at slike analyser undervurderer olje-
prisrisiko, og at det er grunn til 4 anta at sam-
menhengen mellom verdien av aksjer i energi-
sektoren og statens fremtidige oljeinntekter er
sterkere enn den sammenhengen som gér gjen-
nom oljeprisen. Mens Moen og UiO mener at
det er mer relevant med analyser av sammen-
hengen mellom statens netto kontantstrem fra
petroleumsvirksomheten og verdiutviklingen
for energiselskaper, peker Rann Ridgiving pé at
det er mer relevant a4 vurdere sammenhengen
mellom regnskapsmessige kontantstremmer i
internasjonale energiselskaper og statens netto
kontantstrem fra petroleumsvirksomheten.
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Boks 4.2 forts.

Finansdepartementet pekte i heringsbrevet
pa at ekspertgruppens vurdering var basert pa
en samlet avveiing av ulike hensyn.

Moen, Mork, Rann og UiO mener at redu-
sert risikospredning i SPU ved 4 ta energi-
aksjene ut ikke ber tillegges vekt, fordi tiltaket
vil bidra til risikoreduksjon malt som del av en
storre balanse. Det pekes videre pd at konse-
kvensene for SPUs investeringsstrategi er sma.
SSB viser til Norges Banks vurderinger og
mener gevinstene ved 4 ta energiaksjene ut tro-
lig vil veere storre enn kostnadene, men omtaler
ikke betydningen for fondets strategi.

Bjerksund mener et uttrekk av energisekto-
ren vil begrense fondets muligheter for risiko-
spredning, men at de finansielle kostnadene som
folge av dette vil vaere smé, fordi fondet fortsatt
vil veere bredt investert i de ovrige sektorene.
Samtidig papeker Bjerksund at det slett ikke er
opplagt at nettoeffekten av i ta energiaksjer ut av
SPU er positiv nir nytte og kostnader veies
sammen. LO trekker frem at uttrekk fra fondets
brede referanseindeks generelt bade kan redu-
sere forventet avkastning og oke risikoen.

Finans Norge legger vekt pa at energiselska-
per har bredere virksomhet enn olje og gass, og
at det forventes at energiselskapene i ekende
grad vil basere seg pa fornybar energi i tiden
som kommer. Det anses ikke formaélstjenlig at
SPU baserer seg pa en referanseindeks der
energisektoren kun bestir av fornybar energi-
selskaper, ettersom flere integrerte olje- og gas-
selskaper i dag har utstrakt virksomhet pa dette
omradet og at det tar tid for dette slar ut i energi-
sektorens bransjefordeling mellom fornybar og
ikke-fornybar energi. Finans Norges vurdering
er at 4 ta energiaksjer ut av SPU ikke vil gi en til-
strekkelig risikoreduksjon sett opp mot de nega-
tive konsekvensene for fondets forvaltning.

Bjerksund og NFF mener at forslaget om ikke
4 investere i energiaksjer rokker ved de prinsip-
per som i dag er lagt til grunn for forvaltningen av
SPU. NFF legger vekt pa at det er viktig 4 bevare
en robust forvaltningsmodell som har bred tillit i
befolkningen. Tas energiaksjene ut av SPU kan
det ifolge NFF bidra til en politisering av forvalt-
ningen som tar fokus bort fra fondets mélsetting

om heyest mulig langsiktig avkastning. Bjerk-
sund skriver at et uttrekk av energiaksjer pa sikt
kan sette forvaltningen av SPU i spill.

LO skriver at en samlet vurdering tilsier at
en ikke har gode nok argumenter for 4 gjore
nok et unntak fra fondets hovedstrategi om a
investere bredest mulig, og slutter seg derfor til
ekspertgruppens anbefaling. LO trekker blant
annet frem at 4 ta energiaksjene ut av SPU vil
bryte med dagens investeringsstrategi, og at
slik indeksen er satt opp, vil dette kunne ramme
selskaper som har en vesentlig og skende del av
virksomheten innenfor fornybar industri. LO
mener at et nedsalg av energiaksjer er uegnet til
a fremme klimapolitiske mal, og at slike mal ma
nas gjennom klimapolitikken og ikke gjennom
utelukkelsesmekanismer i SPU. Det setter SPU i
spill og kan ga ut over hovedmaélene for fondet
og dets evne til 4 sikre velferden i Norge

I heringsbrevet viste Finansdepartementet
til at ekspertgruppen hadde pekt pa at det trolig
vil vaere mer effektivt 4 selge statlige eierposter i
Equinor eller SDOE for & redusere oljepris-
risiko, men at dette ikke er utredet naermere.

Horingsinstansene synes a veere uenige om
andre virkemidler er bedre egnet. Moen er
enig i at de foreslatte virkemidlene vil redusere
den samlede eksponeringen mot olje, mens
UIO trekker frem at salg av SDJE ville vert et
effektivt virkemiddel for 4 redusere oljepris-
risikoen. Begge understreker derimot det er
grunn til 4 tvile p4 om staten vil oppna en pris
pad SDOE som reflekterer de underliggende
verdiene. Ogsa Mork trekker frem dette, men
legger til at et salg av statens aksjer i Equinor
kan veere fornuftig & vurdere. LO legger vekt
pa at landets eierskap i Equinor og SDOE er
industrielt og prinsipielt begrunnet, og gar
imot ekspertgruppens vurdering av alternative
tiltak. Bjerksund mener fra et finansfaglig
stasted at det ikke er tvil om at disse tiltakene
vil redusere oljeprisrisikoen i statens formue
pa en langt mer treffsikker mate, mens NFF
trekker frem at begrunnelsen for uttrekk av
energiaksjer svekkes av at andre virkemidler
synes langt mer egnet dersom man ensker &
redusere oljeprisrisikoen.

19




20

Meld. St. 14

2018-2019

Energiaksjer i Statens pensjonsfond utland

Boks 4.2 forts.

Videre synes de fleste heringsinnspillene &
veere enige 1 at statens oljeprisrisiko er redusert
de senere arene. Finans Norge trekker frem at
den norske stats evne til 4 baere oljeprisrisiko er
hey, og at risikoen knyttet til oljeprisutvikling
ma anses 4 vere avtagende som folge av avta-
gende petroleumsressurser og en forventet
okende andel fornybar energi i energisektoren.
LO mener argumentet for & skille ut energi-
aksjer er blitt svakere siden fondet ble opprettet.
UiO er enig i at risikoen er lavere ni enn tid-
ligere, men trekker i likhet med SSB og Moen
frem at risikoen fortsatt er betydelig.

Miljoorganisasjonene Besteforeldrenes
klimaaksjon, Framtiden i vare hender og Green-
peace, samt et heringssvar fra Heidi R. Nilsen og
Beate Sjafjell, mener at det er gode argumenter
for at SPU ikke ber investeres i energiaksjer
bade pa finansielt grunnlag og med hensyn til
klimarisiko. Det pekes ogsa pa at selskaper klas-
sifisert som alternativ energiselskaper ber
beholdes bade i referanseindeksen og investe-
ringsuniverset, samt at investeringene innen for-
nybar energi ber gkes.

Framtiden i vire hender trekker frem at nér
beslutningen om energiselskaper i SPU skal fat-
tes, er det nedvendig 4 ta med i vurderingen at
disse selskapene, men ogsa norsk ekonomi, er
eksponert for ekt risiko som felge av klima-
endringene (klimarisiko), og hvorvidt den store
usikkerheten knyttet til fremtidig oljepris gjor
behovet for 4 redusere oljeprisrisikoen i norsk
pkonomi sterre. Det vises ogsa til at argumenter
fra det skonomiske fagmiljoet, ifolge Framtiden i
vare hender, styrker Norges Banks anbefaling.

Greenpeace mener at redusert risikospred-
ning i SPU ved 4 ta energiaksjene ut ikke bor til-
legges vekt, fordi tiltaket vil bidra til risiko-
reduksjon malt som del av en sterre balanse.
Videre mener Greenpeace at energiomstillingen
verden skal gjennom, heyst sannsynlig ogsé vil
komme til 4 pavirke energiaksjer, fordi olje- og
gassindustrien pé sikt mé fases ut dersom ver-
den skal nd malene i Parisavtalen. Endelig
mener Greenpeace at det er gode argumenter
for bade a selge energiaksjene i SPU og styrke
arbeidet med klimarisiko i fondet.

Besteforeldrenes klimaaksjon peker pa at
det er behov for en fundamental omlegging av
forvaltningen av SPU, og trekker frem at inves-
teringene ber vris fra 4 vaere fossilbaserte og
ikke-baerekraftige, til fornybare og baerekraf-
tige. Besteforeldrenes klimaaksjon mener det
bade er finansielle og etiske grunner for 4 ga inn
for en slik omlegging.

Heidi R. Nilsen og Beate Sjéfiell mener SPU
kan og ber gke investeringene i fornybar energi.
Det trekkes i tillegg frem at dersom energi-
sektoren tas ut av SPUs investeringsunivers, ber
de frigjorte midlene investeres aktivt i sektorer
som i seg selv bidrar til & gjere investerings-
universet beaerekraftig. Videre understrekes det
at et salg av energiaksjer vil gjere at SPU opp-
fattes som en ledestjerne internasjonalt og at det
vil kunne fi positive ringvirkninger.

Samtlige heringsinnspill er tilgjengelige pa
Finansdepartementets nettsider.
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5 Departementets vurderinger

Petroleumsressursene i Nordsjeen har gjort
Norge som nasjon rikere. Forvaltningen av disse
ressursene har bidratt til teknologiutvikling i
norsk neeringsliv og en kompetent arbeidsstyrke.
Samtidig har merinntektene fra petroleumsvirk-
somheten i stor grad tilfalt fellesskapet. Mange
land har erfart at store ravareinntekter ikke ned-
vendigvis ferer til hoyere velstand over tid. Slike
inntekter er gjerne store, svinger mye og tar etter
hvert slutt. For & ha varig nytte av petroleums-
ressursene ma de forvaltes pad en god og lang-
siktig méte.

Norges Banks forslag om ikke & investere SPU
i energiaksjer innebaerer at sammensetningen av
investeringene vurderes med utgangspunkt i et
bredere perspektiv enn den finansielle formuen i
fondet alene. Det finnes i prinsippet flere ulike for-
muesperspektiver som kan legges til grunn for
slike vurderinger, se boks 5.1. I likhet med enkelte
heringsinnspill legger banken til grunn perspek-
tivet statens formue. Ekspertgruppen peker pa at
det ut fra et rent finansfaglig stisted kan argumen-
teres for & legge til grunn et bredest mulig formues-
perspektiv, der nasjonens samlede balanse sokes
sammensatt med mél om et best mulig forhold
mellom avkastning og risiko. De fleste heringsinn-
spillene deler oppfatningen av nasjonalformuen
som det teoretisk riktige perspektivet.

Som oljenasjon har Norge valgt a ta risiko. Vi
har verken prissikret oljen eller solgt den «péa rot».
Staten har derimot tatt risiko gjennom petro-
leumsskattesystemet og det direkte ekonomiske
engasjementet pa norsk sokkel. Dette har vert
medvirkende til at Norge har lykkes med a trekke
inn store deler av verdiskapingen.

Departementet vil peke péa at norsk ekonomi
er sarbar for oljeprisrisiko. Et varig oljeprisfall vil
fa konsekvenser for produksjon og sysselsetting.
Fastlandsbedrifter som leverer investeringer,
varer og tjenester til petroleumsvirksomheten vil
fa lavere ettersporsel. Samtidig kan andre naerin-
ger oppleve gkt etterspersel, avhengig blant annet
av hvordan en lavere oljepris virker inn pa veksten
i verdensgkonomien og pa kronekursen. Et varig
oljeprisfall vil ogsé redusere verdien av de gjen-
verende petroleumsressursene pd norsk sokkel.

Det vil gjore Norge fattigere og ha langsiktige
konsekvenser for offentlige finanser. Reduserte
avsetninger til SPU vil over tid redusere fondets
finansieringsbidrag til statsbudsjettet.

For & kunne héndtere en nedgang i produk-
sjon og sysselsetting ved et varig oljeprisfall, er
det viktig med en ekonomisk politikk som legger
til rette for god omstillingsevne i alle deler av gko-
nomien og demper betydningen av slike sjokk.
SPU vil fortsatt gi et handlingsrom i finanspolitik-
ken for 4 mete eventuelle nedgangskonjunkturer
— selv om noen verdipapirer skulle pavirkes nega-
tivt av svakere oljepris.

Ekspertgruppen peker pa at oljeprisrisikoen i
de gjenveerende petroleumsressursene né er his-
torisk lav og avtakende. En stor andel av olje- og
gassressursene er alt hentet opp og vekslet om til
en bredt sammensatt finansformue i utlandet. Det
har gitt betydelig risikoreduksjon. Fremover ven-
tes risikoen & bli redusert ytterligere, i takt med
utvinningen av de gjenvaerende ressursene. Malt
som naverdi, ventes om lag 60 pst. av de gjenvae-
rende ressursene a bli hentet opp og overfert SPU
i lopet av et droyt tidr. Samtidig har det finanspoli-
tiske rammeverket frikoblet bruken av oljeinntek-
tene fra opptjeningen av dem og skjermer deri-
gjennom statsbudsjettet og fastlandsekonomien
fra svingninger i de lepende inntektene fra olje og
gass. Departementet deler vurderingen av at dette
gir hey evne til & bare oljeprisrisikoen i gjen-
veerende petroleumsressurser.

Et salg av energiaksjene i SPU kan bidra til &
redusere oljeprisrisikoen i norsk ekonomi ytter-
ligere. Bade ekspertgruppen og Norges Bank fin-
ner, i trdd med forskningslitteraturen, at avkast-
ningen av flere aksjesektorer pavirkes av utviklin-
gen i oljeprisen. For energisektoren peker begge
pa at avkastningen pa lengre sikt i stor grad felger
den generelle utviklingen i aksjemarkedet, men at
sammenhengen med oljeprisendringer er ster-
kere enn for andre aksjesektorer.

Det kan veere flere arsaker til at energiaksjer i
stor grad felger den generelle utviklingen i aksje-
markedet. I Perspektivmeldingen 2017 pekte depar-
tementet blant annet pa at bersnoterte energi-
selskaper i liten grad selv eier petroleumsfore-
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Boks 5.1 Valg av formuesperspektiv

Vurderinger av investeringsstrategien for SPU
har i de fleste tilfeller vektlagt fondet alene, i
trdd med fondets finansielle formal. Kun unn-
taksvis, ved viktige veivalg om risikonivéet i fon-
det samlet sett, har en sett hen til forhold utover
SPU alene. Dette gjelder blant annet da aksje-
andelen ble besluttet ekt i 2017, se Meld. St. 26
Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2016.
Finansdepartementet sd ved vurderingen av
aksjeandelen hen til at evnen til 4 baere risiko i
fondet var okt, som folge av at en sterre del av
petroleumsformuen var hentet opp og omgjort
til finansiell formue i SPU.

Finansteorien tilsier at sammensetningen av
en finansiell formue mé ses i sammenheng med
investors forpliktelser og evrig ikke-finansiell
formue. Det finnes i prinsippet flere ulike for-
muesperspektiv som kan legges til grunn for
vurderinger investeringene i SPU:

—  Petroleumsformuen for staten, definert som
summen av fremtidig grunnrente fra olje og
gass som vil tilfalle staten og de finansielle
verdiene i SPU.

— Statens formue, som bestar av alle statens for-
dringer og forpliktelser. De viktigste ford-
ringene vil veere fremtidige skatteinntekter
fra verdiskapingen i privat sektor, mens for-
pliktelsene bestar av fremtidige overferinger
og offentlige tjenester.

— Nasjonalformuen, som bestir av nasjonens
humankapital, anslatt som néverdien av all
fremtidig arbeidsinnsats, naturressurser, fast
realkapital og finanskapital.

Ekspertgruppen peker pa at det ut fra et rent
finansfaglig stisted kan argumenteres for &
legge til grunn et bredest mulig formues-
perspektiv, som vil innebare at investeringene i
SPU sekes satt sammen slik at en oppnér et best
mulig forhold mellom avkastning og risiko i
nasjonalformuen. Det er derimot en rekke prak-
tiske utfordringer knyttet til operasjonalisering

av et bredere formuesperspektiv. Gruppen viser
blant annet til at det er vanskelig & identifisere
klare sammenhenger mellom evrige formues-
komponenter og verdipapirene i SPU, at det kan
medfere en sveert kompleks investeringsstrategi
og at det kan gi uklare ansvarsforhold.

Ogsa Mork-utvalget (NOU 2016: 20 Aksje-
andelen i Statens pensjonsfond utland), drofter
hvilket formuesperspektiv som er mest relevant
for vurderinger av investeringsstrategien til
SPU. Utvalget peker pa at sertrekkene ved sta-
tens balanse innebarer at det er lite naturlig 4
sammenholde fondet med offentlig forvaltnings
ovrige inntekter nar en skal vurdere investe-
ringsstrategien til SPU. Det skyldes blant annet
at det er vanskelig & ansla naverdien av statens
viktigste eiendel, retten til & skattlegge hushold-
ninger og bedrifter. Inntekter og utgifter til sta-
ten er et styringsverktoy for & benytte samfun-
nets realressurser pa en politisk ensket méte, og
staten kan i prinsippet selv bestemme hvor mye
av verdiskapingen som skal trekkes inn via
skattesystemet. Ressursbruken i samfunnet kan
ogsa styres gjennom pabud og reguleringer som
direkte pavirker anvendelsen av ressursene.
Mork-utvalget pekte derfor pd at det er mest
hensiktsmessig & sammenholde fondet med
Norges samlede nasjonalformue, heller enn kun
statens balanse.

En rekke praktiske utfordringer knyttet til
operasjonalisering av et nasjonalformues-
perspektiv kan forklare hvorfor det i begrenset
grad er benyttet i vurderinger av sammenset-
ningen av investeringene i SPU tidligere. En
betydelig utfordring er manglende tallgrunnlag.
Det er sveert krevende & identifisere sammen-
henger mellom verdipapirene i SPU og alle kom-
ponentene i nasjonalformuen; humankapital,
realkapital, finanskapital og naturressurser,
hovedsakelig bestdende av fremtidig grunn-
rente i petroleumssektoren, se figur 5.1.
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Boks 5.1 forts.
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Kilde: Finansdepartementet.

Figur 5.1 Nasjonalformuen og investeringene i SPU ved utgangen av 2017

komster, men tilbyr tjenester til leting, utvinning
og produksjon av slike forekomster. En rimelig
antakelse er at selskapene tilbys betingelser fra
ressurseier som over tid gir en lennsomhet, dvs.
avkastning av egenkapitalen, pa linje med andre
selskaper. Avkastning utover normal lennsomhet,
grunnrenten, seoker ressurseier selv 4 beholde.
Samtidig er energisektoren sammensatt og omfat-
ter annen virksomhet, som raffinering, distribu-
sjon, teknologi, salg og fornybar energi. Selskape-
nes virksomhet er videre spredt pa tvers av energi-
markeder og omrader med ulik kostnadsstruktur.
Enkelte heringssvar trekker frem at analyser
basert pa oljeprisen kan undervurdere den risiko-
reduserende effekten av & ta energiaksjene ut av
SPU, fordi det er grunn til & anta at sammen-
hengen mellom verdien av aksjer i energisektoren
og statens fremtidige petroleumsinntekter er ster-
kere enn den sammenhengen som gar gjennom
oljeprisen. To av heringssvarene trekker videre
frem at ssmmenhengen mellom statens netto kon-
tantstrem fra petroleumsvirksomheten historisk
synes 4 ha variert mer i takt med regnskapsmes-
sige kontantstremmer fra drift for selskapene i
energisektoren, enn med oljeprisen.
Departementet har merket seg at bade
ekspertgruppen og Norges Bank har lagt til

grunn analyser av avkastningen av energiaksjer
og endringer i oljeprisen for sine vurderinger av
sammenhengen mellom energiaksjer og verdien
av petroleumsressurser. En slik fremgangsmate
synes a veere i trdd med forskningslitteraturen.
Samtidig synes det & veere lite som tyder pa at
sammenhengen mellom verdien av aksjer i
energisektoren og statens oljeinntekter historisk
har veert sterkere enn den sammenhengen som
gar gjennom oljeprisen, se boks 5.2. Det kan blant
annet skyldes at maélte verdiendringer for energi-
aksjer ikke speiler regnskapsmessige kontant-
strommer fra drift i energiselskapene direkte,
men snarere naverdier basert pa investorers ned-
diskontering av usikre fremtidige kontantstrom-
mer. Det er disse naverdiene som utgjer verdien
av energiaksjene i SPU, og som bade ekspert-
gruppen og Norges Bank har lagt til grunn for
vurderinger av om energisektoren ber tas ut av
SPU som et risikoreduserende tiltak.
Ekspertgruppen har forsekt 4 tallfeste den
risikoreduserende effekten av 4 ta energisekto-
ren ut av SPU. Gruppen har vurdert den samlede
betydningen av et varig oljeprisfall for dagens
verdi av SPU og naverdien av de usikre, frem-
tidige petroleumsinntektene som vil bli tillagt
fondet. Gruppen peker pa at sammenhengen
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Boks 5.2 Oljeprisen, energiaksjene i SPU og statens netto kontantstrom fra
petroleumsvirksomheten

Ekspertgruppen og Norges Bank har lagt til
grunn for sine analyser og vurderinger at olje-
prisen er den bakenforliggende faktoren som
pavirker bade aksjeavkastning og den norske
stats inntekter fra petroleumsvirksomheten. Det
er ifolge ekspertgruppen i trad med forsknings-
litteraturen. Oljeprisen er en storrelse det er
bredt datagrunnlag for, og er derfor gjerne
utgangspunktet for analyser av sammenhengen
mellom verdien av olje- og gassressurser og
finansielle aktiva.

Et alternativ er 4 benytte statens historiske
netto kontantstrem fra petroleumsvirksomheten
(SNK) direkte i analyser av sammenhengen
med finansielle aktiva. En viktig begrensning
ved en slik analyse er at SNK ikke er basert pa
lopende prising i finansmarkedene, men bestar
av feltvise netto kontantstremmer fra Statens
direkte ekonomiske engasjement pa norsk sok-
kel (SDOE), arlige aksjeutbytter, forskuddsinn-

krevde, arlige overskuddsskatter fra oljesel-
skapene, med etteroppgjor, samt enkelte andre
skatter og avgifter. SNK vil videre speile
endringer i produksjonen pa norsk sokkel over
tid. Disse produksjonsendringene sammen-
faller ikke nedvendigvis med endringer i petro-
leumsproduksjonen for energisektoren samlet.
Slike forhold kan pévirke anslatte sammen-
henger.

Figur 5.2 og 5.3 viser den historiske utviklin-
gen i SNK, oljeprisen og ulike aksjemarkeds-
sektorer for henholdsvis perioden 1971-2017 og
1996-2017, malt i norske kroner. Av figur 5.2
fremgar at den store produksjonsekningen pa
norsk sokkel frem til midten av 1990-tallet har
stor betydning for utviklingen i SNK, og kan der-
for pavirke anslatte sammenhenger. Figuren
viser derfor ogsd den historiske utviklingen i
SNK justert for produksjon, dvs. SNK per fat.

Verdiutvikling i perioden 1971-2017
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1000000 1000000 Industri
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100000 100000 _ Konsumtjenester
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10000 10000 '
—— Finans
. —— Teknologi
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100 100 —— Kraft- og vannforsyning
- Oljepris
10 10 — Sl
1971 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2017 SNK, justert

Figur 5.2 Verdiutvikling i ulike aksjemarkedssektorer, oljeprisen og SNK med og uten justering for
produksjon.1 Malt i lgpende norske kroner. Indeksert, 1971 = 100. Logaritmisk skala

1 Verdiutviklingen i ulike aksjemarkedssektorer er gitt ved totalavkastningsindekser (prisutvikling inkl. reinvestert divi-
dende) for store og mellomstore selskaper i utviklede markeder (MSCI World), mens utviklingen i oljeprisen er gitt ved

arsgjennomsnitt for spotpris pd WTI-olje.

Kilder: FRED, Macrobond, Datastream, MSCI, Norges Bank og Finansdepartementet.
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Verdiutvikling i perioden 1996-2017
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Figur 5.3 Verdiutvikling i ulike aksjemarkedssektorer, oljeprisen og SNK med og uten justering for
produksjon.1 Malt i lgpende norske kroner. Indeksert, 1996 = 100

1 Verdiutviklingen i ulike aksjemarkedssektorer er gitt ved totalavkastningsindekser (prisutvikling inkl. reinvestert divi-
dende) for store og mellomstore selskaper i utviklede markeder (MSCI World), mens utviklingen i oljeprisen er gitt ved

arsgjennomsnitt for spotpris pad WTl-olje.

Kilder: FRED, Macrobond, Datastream, MSCI, Norges Bank og Finansdepartementet.

Béde i periodene 1971-2017 og 1996-2017 frem-
gar det av figurene at SNK tidvis har fulgt bade
oljeprisen og utviklingen i aksjemarkedet rela-
tivt tett, herunder energisektoren.

Det er samtidig lite som tyder pa at historiske
sammenhenger mellom SNK og verdiutviklingen
for energisektoren er sterkere enn sammen-
hengen mellom SNK og oljeprisen. Korrelasjoner
mellom arlige prosentvise endringer i SNK, olje-
prisen og de ulike aksjemarkedssektorene er vist
i tabell 5.1. Panel A inneholder resultater for
perioden 1971-2017, mens panel B inneholder
resultater for perioden 1996-2017.

Av tabell 5.1 fremgar det at korrelasjonen
mellom érlige prosentvise endringer i SNK og
oljeprisen har vaert om lag 0,2 i perioden 1971-
2017. Det er om lag tilsvarende som for
sammenhengen mellom 4arlige prosentvise
endringer i SNK og verdien av energiaksjer,
samt mellom energiaksjer og oljeprisen. For

perioden 1996-2017 tyder resultatene i tabellen
pa at sammenhengen mellom arlige prosentvise
endringer i SNK og verdien av energiaksjer har
veert sterkere, om lag 0,4. I samme periode
anslds derimot sammenhengen mellom arlig
prosentvis endring i SNK og oljeprisen til om lag
0,8, mens sammenhengen mellom energiaksjer
og oljeprisen anslas til om lag 0,6.

Selv om det i analysen oppsummert i tabell
5.1 ikke korrigeres for markedsrisiko, synes
anslatte korrelasjoner mellom arlig prosentvis
endring i SNK og verdien av ulike aksje-
markedssektorer i stor grad & speile sammen-
henger mellom oljeprisen og ulike aksje-
markedssektorer, som anslatt av ekspertgrup-
pen og Norges Bank. Basert pa disse historiske
analysene er det derfor lite som tyder pa at
historiske sammenhenger mellom verdiutvik-
lingen av energiaksjer og SNK er sterkere enn
sammenhenger som gér gjennom oljeprisen.
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Tabell 5.1 Korrelasjoner mellom arlig prosentvis endring i SNK, oljeprisen og verdien av ulike
aksjesektorer1
Tele- Kraft- og
Olje- Konsum- Konsum- Tekno- kommu- vannfor-
pris Energi Materialer Industri varer tjenester Helse Finans logi nikasjon syning
A: 1971-2017
SNK 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 01 -01 0.0 0.1 0.0 0.0
SNK, justert 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.0 -0.1 0.0 0.2 0.1 0.0
Oljepris 0.2 0.2 0.0 -0.1 0.3 -03 -01 0.1 0.0 -0.3
B: 1996-2017
SNK 0.8 0.4 0.3 0.2 0.2 0.3 -0.2 0.0 0.5 0.3 -0.1
SNK, justert 0.8 0.4 0.3 0.2 0.2 0.3 -0.2 0.0 0.5 0.3 -0.1
Oljepris 0.6 0.6 04 0.3 0.0 -0.2 0.2 0.5 0.3 -0.1
L Korrelasjoner er beregnet med utgangspunkt i arlig totalavkastning for de ulike aksjemarkedssektorene, malt ved verdi-
endring fra inngangen til utgangen av aret, arlig endring i oljepris, mélt ved prisendring fra inngangen til utgangen av aret,
og endring i SNK pafolgende ar, dvs. en tidsforskyvning av SNK med ett r. Tidsforskyvningen har som formal 4 avdekke
sterkest mulig sammenheng melom SNK og verdiutviklingen for energiaksjer, jf. figur. 5.3.
Kilder: FRED, Macrobond, Datastream, MSCI, Norges Bank og Finansdmentet.

mellom oljeprisen og energiaksjer historisk har
veert svak i absolutt forstand — endringer i olje-
prisen har utgjort en begrenset andel av risikoen
ved 4 investere i energiaksjer, selv om andelen er
sterre enn for andre sektorer. Ettersom energi-
aksjene i SPU samtidig utgjer en svert liten
andel av nasjonalformuen, er det gruppens vur-
dering at effekten for Norges oljeprisrisiko av et
salg av energiaksjene i fondet er liten. Gruppen
anslar at i et scenario med varig lav oljepris vil
statens netto kontantstrem fra petroleumsvirk-
somheten falle markert, mens kun om lag 1 pst.
av et slikt tap vil dekkes inn dersom SPU ikke
investeres i energiaksjer. Et flertall av herings-
svarene slutter seg til gruppens vurdering av at
den okonomiske betydningen av Norges Banks
forslag fremstar som begrenset.

Departementet mener samlet sett at 4 ta
energiaksjene ut av SPU vil kunne bidra til & redu-
sere oljeprisrisikoen for norsk ekonomi noe, men
deler vurderingen av at effekten fremstar som
begrenset. Departementet har samtidig merket
seg at slike anslag for den ekonomiske betydnin-
gen av forslaget er usikre.

Departementet vil trekke frem at sektorinn-
delinger av selskaper fremstér lite treffsikkert for
a redusere oljeprisrisikoen for norsk ekonomi. De
gjenvaerende petroleumsressursene pa norsk sok-
kel bestar hovedsakelig av fremtidige inntekter
fra oppstremsvirksomhet, mens energisektoren
som er foreslatt tatt ut av SPU omfatter energivirk-
somhet i bred forstand. Energisektoren i fondets
referanseindeks bestar av over 300 internasjonale
energiselskaper, og favner bade rendyrkede opp-
stromsselskaper, rendyrkede selskaper innen
infrastruktur for fornybar energi og integrerte
olje- og gasselskaper med virksomhet i hele verdi-
kjeden.

Flere heringsinnspill trekker frem at SPU
eventuelt kan investeres kun i den delen av
energisektoren som bestir av rendyrkede forny-
barselskaper, mens ovrige deler av sektoren tas
ut. Rendyrkede fornybarselskaper utgjer i dag
kun om lag 2 pst. av energisektoren, mens inte-
grerte olje- og gasselskaper utgjor sterstedelen av
sektoren med om lag 65 pst.

Departementet har merket seg at om lag en
tredjedel av investeringsmulighetene innen infra-
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struktur for fornybar energi frem mot 2030 vil
vaere i noterte markeder. Selskaper som ikke har
fornybar energi som sin hovedvirksomhet ventes
4 sta for om lag 90 pst. av veksten i bersnotert
infrastruktur for fornybar energi, men ren-
dyrkede fornybarselskaper pa bers anslas & sta for
om lag 10 pst. av veksten. Store, bersnoterte
energiselskaper som gar inn i fornybar energi vil
dermed fortsatt ha mesteparten av sin virksomhet
innen ikke-fornybare energikilder. Bade ekspert-
gruppen og Norges Bank peker pa at et selskap
Klassifisert som et integrert olje- og gasselskap
kan ha betydelig storre virksomhet innen forny-
bar energi enn et rendyrket fornybarselskap, og at
selskapenes virksomhet kan endres over tid.
Departementet vil trekke frem at dersom hele
energisektoren tas ut, eller SPU begrenses til kun
4 investere i rendyrkede fornybarselskaper, redu-
seres fondets muligheter til & ta del i denne vek-
sten. Det ma legges til grunn at sammensetningen
av energisektoren endres i takt med at verden lyk-
kes med & redusere Kklimautslippene fra fossil
energi.

Departementet mener at a4 ta oppstrems-
selskaper ut av SPU fremstar mer treffsikkert for
a redusere oljeprisrisikoen i norsk ekonomi enn
a ta hele energisektoren ut. Statens inntekter fra
de gjenverende petroleumsressursene bestar i
hovedsak av fremtidige skatteinntekter fra olje-
selskapenes virksomhet pa norsk sokkel og inn-
tekter fra statens direkte eierskap i olje- og gass-
felter. Netto overskuddsbeskatning og felt-
andeler gjor at statens inntekter i utgangs-
punktet folger lennsomhet i oppstremsvirksom-
het. A ta oppstremsselskaper ut av SPU antas &
redusere Kkonsentrasjonsrisikoen knyttet til
denne type virksomhet i norsk ekonomi noe.

Forslaget om 4 ta energiaksjene ut av SPU har
som formél & oppnd bedre risikospredning i en
sterre balanse enn fondet alene. Begrensninger
pa investeringene i SPU vil samtidig kunne ha
betydning for fondets avkastning og risiko isolert
sett.

Et sentralt utgangspunkt for SPUs investe-
ringsstrategi er at risikoen i fondet kan reduseres
ved & spre investeringene bredt. Nar investerin-
gene fordeles pa ulike aktivaklasser, land, sekto-
rer, enkeltselskaper og -utstedere, reduseres
betydningen av enkelthendelser for avkastningen
av investeringene. En slik tilneerming gjer det
mulig 4 ta bort store deler av risikoen som er
spesifikk for den enkelte investering, sektor eller
land, ogsa kalt usystematisk risiko.

Risiko som ikke kan fjernes ved & spre investe-
ringene bredt kalles markedsrisiko. Slik systema-

tisk risiko skyldes brede markedsbevegelser som
pavirker alle aktiva. Investorer som er villige til &
baere markedsrisiko gjennom 4 investere i aksje-
markedet, vil i forventning kompenseres med
meravkastning utover en risikofri plassering av
kapitalen. Forventningen om en slik aksjepremie
er sentral i departementets anslag for forventet
realavkastning av SPU.

Dersom historiske sammenhenger vedvarer,
vil ifelge Norges Bank verken SPUs forventede
avkastning eller markedsrisiko péavirkes nevnever-
dig av om fondet investeres i energiaksjer eller
ikke. Departementet deler denne vurderingen.
Selv om historiske analyser tyder pa at energi-
aksjer har lavere markedsrisiko enn de fleste
andre aksjesektorer, utgjor energisektoren kun en
liten andel av fondets investeringer. Tas energi-
sektoren ut, pavirkes derfor ikke markeds-
risikoen i SPU nevneverdig.

En nedvendig konsekvens av a ta en hel sek-
tor ut av SPU er derimot at investeringene i fon-
det isolert sett vil bli mer konsentrert, som
papekt av ekspertgruppen. Gruppen viser til at
sektorspesifikk risiko historisk har medfert
store forskjeller i den realiserte avkastningen av
ulike sektorer over tid. Departementet vil peke
pa at selv om energiaksjene i SPU ikke gir utslag
i fondets forvemtede avkastning, kan svakere
risikospredning isolert sett fore til at fondets
fremtidige realiserte avkastning blir heyere eller
lavere dersom energisektoren tas ut. Samtidig
tyder bade ekspertgruppens og Norges Banks
historiske analyser pa at den realiserte avkast-
ningen av energiaksjer — utover kompensasjon
for markedsrisiko — i begrenset grad kan knyttes
til endringer i oljeprisen.

Enkelte av heringssvarene Finansdepartemen-
tet har mottatt, peker pa at offentlige finanser er
eksponert for klimarisiko gjennom oljeprisen. En
ambisigs klimapolitikk kan fere til lavere produ-
sentpriser og lavere produserte volum av petro-
leum. Det vil kunne ha betydning for verdien av
de gjenvarende petroleumsressursene, og deri-
gjennom fi konsekvenser for offentlige finanser
pa lengre sikt.

Klimarisikoen i Norges offentlige finanser er
vurdert av Klimarisikoutvalget (NOU 2018: 17
Klimarisiko og norsk okonomi). Utvalget mener
offentlige finanser er eksponert for klimarisiko
gjennom oljeprisen, men trekker frem at risikoen
knyttet til oljeprisendringer fremstar som handter-
bar, vurdert isolert og i forhold til andre typer
risiko staten er eksponert for. Det pekes blant
annet pa at oljeprisforutsetningene som ligger til
grunn for norsk skonomisk politikk er relativt for-
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siktige i forhold til prognoser fra anerkjente ana-
lysemiljoer, og at en stor andel av dagens verd-
settelse av petroleumsressursene knytter seg til
inntekter de neste ti drene. Departementet har
merket seg at dette ifelge utvalget innebzerer at
verdien av Norges petroleumsressurser ikke ned-
vendigvis vil bli vesentlig lavere enn det som er
lagt til grunn for dagens finanspolitikk.

Klimarisiko er en viktig finansiell risikofaktor
for SPU. Klimaendringer, klimapolitikk og virknin-
ger av disse pa den teknologiske utviklingen vil pa
sikt kunne ha betydning for flere av selskapene
SPU er investert i, herunder i energisektoren.
Klimarisiko méa derimot vurderes og handteres pa
selskapsniva. Norges Bank har i dag et bredt sett
med virkemidler for & handtere klimarisiko, her-
under forventningsdokumenter, standardsetting,
selskapsdialog, stemmegivning pa generalforsam-
linger og risikobaserte nedsalg. Det er ogsa eta-
blert et atferdsbasert klimakriterium i retnings-
linjene for observasjon og utelukkelse. Departe-
mentet har merket seg at ekspertgruppen mener
det kan veere grunnlag for 4 gjennomgé arbeidet
med klimarisiko i SPU, og vurdere om dette arbei-
det bor styrkes ytterligere.

Malet med investeringene i SPU er 4 oppna
heyest mulig avkastning, etter kostnader og malt i
internasjonal valuta, innenfor rammen av det valgte
risikonivaet. Fondet skal forvaltes ansvarlig. Inves-
teringsstrategien for SPU stetter opp under denne
finansielle maélsettingen, er bredt forankret og
bidrar til 4 skjerme fondet fra a bli et virkemiddel
for 4 nd andre mal. SPU er ikke egnet til § ivareta
alle typer forpliktelser, og fondet skal ikke vaere et
instrument i utenriks- eller klimapolitikken. Norske
myndigheter har andre virkemidler til radighet
som ofte vil veere mer malrettede instrumenter enn
foringer pa fondets investeringer.

Dersom energisektoren tas ut av SPU med
den begrunnelse at det er for 4 fremme klimapoli-
tiske malsettinger, kan det sette fondets finansi-
elle malsetting i spill og svekke bidragene til frem-
tidig velferd, som papekt i flere av herings-
svarene. Det kan samtidig apne for andre forslag
om & trekke bestemte sektorer ut av fondet.
Departementet deler disse vurderingene.

Ekspertgruppen peker i sin utredning pa at
det trolig vil veere mer effektivt 4 selge statlige
eierposter i Equinor eller SDOE, dersom det er
behov for & redusere oljeprisrisikoen for norsk
okonomi ytterligere. Departementet har merket
seg at gruppen samtidig trekker frem at et mulig
salg av disse eierpostene reiser gkonomiske og
politiske spersmal som ikke er blitt vurdert naer-
mere.

Regjeringen mener SDOE er et viktig instru-
ment for 4 sikre at en hoy andel av verdiskapingen
pa norsk sokkel tilfaller fellesskapet. Samtidig har
staten relativt hey evne til & baere oljeprisrisiko,
noe som kan innebzre at en ikke vil oppna en pris
som tilsvarer statens verdi av SDOE. Departe-
mentet vil trekke frem at staten gjennom petro-
leumsbeskatningen uansett vil baere en stor del av
inntektsrisikoen ved SDOE-andeler som eventuelt
selges. Regjeringen legger ikke opp til salg av
SD@E-andeler eller aksjer i Equinor for 4 redu-
sere statens oljeprisrisiko.

Departementet har merket seg at ekspert-
gruppens prinsipielle syn er at eventuelle tilpas-
ninger i SPU som felge av oljeprisrisiko ber skje
gjennom investeringsuniverset, og ikke referanse-
indeksen alene. Det gir ifelge gruppen en bedre
ansvarsfordeling, forhindrer uensket risikoekspo-
nering og understreker at ansvaret for tilpasnin-
gene ligger hos eier. Departementet vil trekke
frem at dersom Norges Bank investerer SPU i
energiaksjer gjennom 4 avvike fra referanseindek-
sen, vil det kunne motvirke den tiltenkte risiko-
reduksjonen.

Norges oljeprisrisiko er redusert vesentlig de
siste arene og statens risikobarende evne er hoy.
Departementet mener at  ta hele energisektoren
ut av SPU vil kunne bidra til 4 redusere oljepris-
risikoen for norsk ekonomi, men at den ekono-
miske betydningen fremstar som begrenset.
Videre bestar energisektoren i fondets referanse-
indeks av mer enn 300 internasjonale energi-
selskaper, og favner energivirksomhet i bred for-
stand. A ta rene oppstremsselskaper ut av SPU
fremstar som mer treffsikkert, samtidig som fon-
det kan ta del i veksten innen bersnotert infra-
struktur for fornybar energi.

Etter en samlet vurdering legger regjeringen
opp til 4 ta selskaper klassifisert som oppstrems-
selskaper! ut av SPUs referanseindeks og investe-
ringsunivers. Det vil bidra til & redusere konsen-
trasjonsrisikoen knyttet til denne type virksomhet
i norsk skonomi. Vurderingen gjenspeiler i likhet
med Norges Banks rad ikke et bestemt syn pa
oljepris, fremtidig lennsomhet eller beerekraft i
petroleumssektoren.

Finansdepartementet vil i samrad med Norges
Bank fastsette regler for en utfasing av oppstrems-
selskaper fra SPUs referanseindeks og investe-
ringsunivers.

1 Gelskaper som av indeksleveranderen FTSE Russell klassi-

fiseres i undersektoren leting og produksjon (0533 Explo-
ration & Production), se tabell 2.2. Ved utgangen av 2018
tilsvarte det 134 selskaper med en samlet markedsverdi pa
om lag 70 mrd. kroner.
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Klimarisiko er en viktig finansiell risikofaktor
for SPU, og vil pa sikt kunne ha betydning for
flere av selskapene fondet investeres i, herunder i
energisektoren. Finansdepartementet vil be
Norges Bank om & gjennomgé sitt arbeid med
klimarisiko i SPU, herunder vurdere klima-
risikoen ved alle investeringer i enkeltselskaper —
béde i aksje- og obligasjonsportefoljen — med sikte
pa a styrke arbeidet overfor de enkeltselskapene
med storst bidrag til klimarisikoen i fondet.

Regjeringen legger videre opp til & vurdere
erfaringene med treffsikkerheten av & ta opp-

stremsselskaper ut av SPU for 4 redusere oljepris-
risiko, basert pa utviklingen i sammensetningen
av energisektoren over tid.

Finansdepartementet
tilrar:

Tilrdding fra Finansdepartementet 8. mars
2019 om Energiaksjer i Statens pensjonsfond
utland blir sendt Stortinget.
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