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1 Hovedtrekk ved forvaltningen av Statens pensjonsfond

1.1 Bakgrunn

De store inntektene som staten né far fra petrole-
umsvirksomheten gir Norge en serlig frihet i den
okonomiske politikken i forhold til de fleste andre
land. Samtidig innebaerer en stor og voksende for-
mue et stort forvalteransvar. Regjeringen vil fore
en politikk som er basert pa langsiktig forvaltning
av petroleumsformuen. En slik forvaltning er et
viktig verdivalg og et overordnet hensyn for Re-
gjeringen. Det innebeerer at formuen kan komme
alle generasjoner til gode, og gir samtidig et viktig
bidrag til stabilitet i produksjon og sysselsetting.

Det er bred politisk enighet om at Statens pen-
sjonsfond skal forvaltes med sikte pa a oppnéa hey-
est mulig avkastning innenfor et moderat niva pa
risiko. Departementet har fastsatt en langsiktig in-
vesteringsstrategi som sikrer at midlene investe-
res i en bredt sammensatt portefelje av verdipapi-
rer fra mange land. Dette gir fondet en god risi-
kospredning.

Regjeringen har som mal at Statens pensjons-
fond skal vaere verdens best forvaltede fond, noe
som krever at en sikter mot beste praksis i inter-
nasjonal kapitalforvaltning i arbeidet med fondet.
Det er en del av vart forvalteransvar a serge for at
Pensjonsfondet forvaltes med sikte pd 4 oppné
heyest mulig avkastning innenfor moderat risiko.
Slik kan ogsa framtidige generasjoner fa mest mu-
lig nytte av var oppsparte kapital.

Dette forvalteransvaret innebaerer ogsa at vi
som investor har medansvar for hvordan selskape-
ne fondet er investert i opptrer. Derfor legger Re-
gjeringen betydelig vekt pa at eierskapet i selskape-
ne fondet er investert i uteves med sikte pa & frem-
me god og ansvarlig opptreden som respekterer
menneskerettigheter og miljo. Dette er ogsa i trad
med fondets langsiktige finansielle interesser.

Statens pensjonsfond ble opprettet i 2006 som
en overbygning over det som tidligere var Statens
petroleumsfond og Folketrygdfondet. Formalet
med Pensjonsfondet er a4 understotte statlig spa-
ring for finansiering av folketrygdens pensjonsut-
gifter og & underbygge langsiktige hensyn ved an-
vendelse av statens petroleumsinntekter. For & si-
kre at petroleumsinntektene skal bidra til en stabil

utvikling i norsk ekonomi, skal inntektene fases
inn i skonomien gradvis, samtidig som sparemid-
lene skal plasseres utenfor Norge. Ved at en stor
del av petroleumsinntektene investeres i utlandet,
bidrar Statens pensjonsfond — Utland til en kapital-
utgang som motvirker utslag i kronekursen av en
stor og varierende valutainngang fra petroleums-
sektoren.

Sparingen i Pensjonsfondet skjer i form av ge-
nerell fondsoppbygging. For 4 legge til rette for at
veksten i fondet skal reflektere statens reelle for-
dringsoppbygging, er fondet fullt ut integrert med
statsbudsjettet, jf. boks 1.1. Det er saledes ikke
stilt krav om at kapitalen i Pensjonsfondet til en-
hver tid skal svare til en bestemt andel av statens
pensjonsforpliktelser i folketrygden.

Finansdepartementet er i lov 21. desember
2005 nr. 123 om Statens pensjonsfond (pensjons-
fondsloven) gitt i oppgave a forvalte fondet. De-
partementet fastsetter Pensjonsfondets overord-
nede investeringsstrategi, prinsippene for etikk
og eierskapsutevelse og folger opp den operative
forvaltningen. Oppgaven med a foresta den opera-
tive forvaltningen av Statens pensjonsfond er lagt
til Norges Bank og Folketrygdfondet, som forval-
ter henholdsvis Statens pensjonsfond — Utland og
Statens pensjonsfond — Norge. Bade Statens pen-
sjonsfond — Utland og Statens pensjonsfond Nor-
ge er underlagt etiske retningslinjer. I figur 1.2 be-
skrives hovedtrekkene i ansvarsdelingen mellom
Stortinget, Finansdepartementet, Norges Bank
og Folketrygdfondet. Statens pensjonsfond har
ikke eget styre eller egen administrasjon.

Statens pensjonsfond er et av verdens storste
fond, og kapitalen vokser raskt. Fondet er stort i
forhold til sterrelsen pa norsk ekonomi, og av-
kastningen av fondet vil gi vesentlige bidrag til &
finansiere statens utgifter i arene framover. Opp-
merksomheten om forvaltningen har okt med
storrelsen av fondet. Dette understreker betyd-
ningen av at Pensjonsfondets investeringsstrategi
og retningslinjer for etikk og eierskapsutevelse er
godt forankret i Stortinget. Departementet legger
vekt pa at en utstrakt grad av dpenhet om forvalt-
ningen av Pensjonsfondet er med pa & understotte
troverdigheten og tilliten til fondet og fondskon-
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Boks 1.1 Fondskonstruksjonen

Statens pensjonsfond bestar av Statens pensjons-
fond — Utland og Statens pensjonsfond — Norge.
Oppbyggingen av kapital i Statens pensjonsfond
— Utland er for en vesentlig del omgjoring av
olje- og gassressurser i Nordsjoen til finansielle
fordringer pa utlandet. De lepende innbetalin-
gene fra denne petroleumsvirksomheten har
sdledes en annen karakter enn statens evrige
inntekter, ettersom de delvis har sitt motstykke i
en reduksjon av statens petroleumsformue.
Samtidig varierer innbetalingene mye, bl.a. som
folge av svingninger i oljeprisen.

Figur 1.1 viser sammenhengen mellom Sta-
tens pensjonsfond — Utland og statsbudsjettet.
Inntektene til Statens pensjonsfond — Utland er
kontantstrommen fra petroleumsvirksomheten
som blir overfort fra statsbudsjettet, netto finans-
transaksjoner knyttet til petroleumsvirksom-
heten og avkastningen av Pensjonsfondets plas-
seringer.! Midlene i fondet kan bare anvendes til
en belopsmessig overforing til statsbudsjettet
etter vedtak i Stortinget, hvor sterrelsen pa
overforingen bestemmes av det oljekorrigerte
budsjettunderskuddet (betegnet «Bruk av petro-

Avkastning
pa fondets .
i Totale inntekter
plasseringer
Petroleums-
inntekter
-
Pensjons- —> | Stats-
fondet - Bruk av budsjettet
Utland petroleums-
inntekter
A
[
|
Handlings- Totale utgifter
regelen

Figur 1.1 Sammenhengen mellom Statens
pensjonsfond - Utland og statsbudsjettet.

Kilde: Finansdepartementet

leumsinntekter» i figuren). Avsetningen av
fondsmidler inngar siledes i en helhetlig bud-
sjettprosess og synliggjor statens bruk av petro-
leumsinntekter. Fondsoppbyggingen gjenspeiler
dermed faktiske overskudd pa statsbudsjettet.

Figur 1.1 illustrerer at bruken av petroleums-
inntekter bestemmes ut fra retningslinjene for
budsjettpolitikken (handlingsregelen). Hand-
lingsregelen innebacrer at det strukturelle, olje-
korrigerte budsjettunderskuddet over tid skal
svare til forventet realavkastning av kapitalen i
utenlandsdelen av Statens pensjonsfond, anslatt
til 4 pst. av fondets verdi ved inngangen til bud-
sjiettaret.2 Retningslinjene legger dermed til
rette for at bruken av petroleumsinntektene er
forutsigbar og frikoblet fra de lopende inntekts-
stremmene. Pa denne maten skjermes statsbud-
sjettet og fastlandsekonomien fra virkninger av
svingninger i petroleumsinntektene. Samtidig
stotter handlingsregelen opp om at formuen be-
vares over tid, slik at den kan bidra til & opprett-
holde velferden ogsa for kommende generasjo-
ner. Mens kapitalen i fondet bare kan brukes én
gang, kan realavkastningen finansiere et varig
heyere niva pa statens utgifter.

Grunnkapitalen i Statens pensjonsfond -
Norge stammer i hovedsak fra overskudd pa
trygderegnskapene etter innferingen av folke-
trygden i 1967 og fram til slutten av 1970-tallet.
Avkastningen av midlene i Statens pensjonsfond
— Norge overfores ikke til statskassen, men leg-
ges lopende til denne delen av fondet. Det er sé-
ledes ingen overforing mellom statsbudsjettet
og Statens pensjonsfond — Norge. Det er heller
ingen overforinger av kapital mellom de to de-
lene av Statens pensjonsfond.

1 § 3 ilov om Statens pensjonsfond definerer hvilke poster
som inngér i kontantstremmen og i netto finanstransaksjo-
ner knyttet til petroleumsvirksomheten, jf. vedlegg 8 i
denne meldingen.

2 Det strukturelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet er
et mal pa den underliggende bruken av petroleumsinntek-
ter over statsbudsjettet, der en har korrigert det oljekorri-
gerte budsjettunderskuddet for konjunkturelle forhold,
overforinger fra Norges Bank, statens netto renteinntek-
ter og sarskilte regnskapsforhold, jf. boks 3.2 i St.meld.
nr. 1 (2007-2008) Nasjonalbudsjettet 2008.
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Stortinget

Lov om Statens pensjonsfond

Lov om Folketrygdfondet

Legger fram endringer i fondets investerings-
strategi, rapporterer om etikk og eierskaps-
utgvelse og resultater i forvaltning mv.

Finansdepartementet

1 .
1 1Eier av seerlovselskap

|
|
|
-

Forskrift for
forvaltningen
av SPU og
utfyllende
retningslinjer
eForvaltnings-
avtale

\/

Kvartals-
og ars-
rapporter

Norges Bank

Forskrift for Halvars-
forvaltningen og ars- EK- Utbytter
av SPN og rapporter innskudd
utfyllende og Rapport-
retningslinjer @vrig vedtekter ering
*Forvaltnings- rapportering ¢
avtale

Folketrygdfondet

Figur 1.2 Hovedtrekkene i ansvarsdelingen mellom Stortinget, Finansdepartementet, Norges Bank og

Folketrygdfondet

Kilde: Finansdepartementet

struksjonen. Det redegjores bl.a. til Stortinget
gjennom en arlig melding i varsesjonen om for-
valtningen av Pensjonsfondet. Resultatene i den
operative forvaltningen rapporteres ogsa jevnlig
av Norges Bank og Folketrygdfondet.

Norges héandtering av petroleumsinntektene
benyttes ofte som en referanse internasjonalt.
Dette gjelder serlig den rollen Statens pensjons-
fond har som en del av rammeverket for en lang-
siktig, opprettholdbar finanspolitikk som legger
til rette for en stabil skonomisk utvikling. Gjen-
nom radgivning pa dette omradet bistar departe-
mentet flere andre land i organiseringen av deres
naturressursforvaltning. Arbeidet skjer bade gjen-
nom bilateralt samarbeid, «Olje for Utvikling»-pro-
grammet i regi av Norad og gjennom internasjo-
nale organisasjoner som bl.a. IMF, Verdensban-
ken og FN.

Denne meldingen er bygget opp rundt to de-
ler: Del I beskriver hovedtrekk ved forvaltningen
av Statens pensjonsfond. I denne delen er det lagt
vekt pad 4 gi framstillingen en mest mulig ikke-
teknisk form. Del II inneholder mer detaljerte
analyser av temaene omtalt i del I. Det vil ogsa bli

utarbeidet dokumentasjonsnotater av mer teknisk
karakter som ytterligere belyser enkelte av pro-
blemstillingene droftet i del II. Notatene offentlig-
gjores pa Finansdepartementets hjemmeside
(www.regjeringen.no/spf).

Del I er bygget opp som folger: Kapittel 1.2 gir
en oversikt over resultatene i forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond, med serlig vekt pa resultatut-
viklingen i 2007. Kapittel 1.3 redegjor for fondets
investeringsstrategi, hvor det gar fram at Regje-
ringen legger opp til 4 inkludere eiendom som en
egen aktivaklasse for Statens pensjonsfond — Ut-
land, i tillegg til aksjer og obligasjoner. Videre leg-
ges det opp til & utvide referanseportefoljen til Sta-
tens pensjonsfond — Utland til & inkludere flere
framvoksende markeder. Det legges ogsé opp til &
oke eierandelsbegrensningen i Statens pensjons-
fond - Utland fra 5 pst. til 10 pst. Kapittel 1.4 om-
handler etikk og eierskapsutevelse, hvor det bl.a.
gjores nermere rede for arbeidet med de etiske
retningslinjene det siste aret og Norges Banks og
Folketrygdfondets eierskapsutevelse. I kapittel
1.5 vises det til arbeidet med utvikling og oppfel-
ging av rammeverket for forvaltningen. I denne
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meldingen presenteres hovedpunkter i et forslag
til endringer i sentralbankloven, som senere vil bli
sendt pa hering. Kapittel 1.6 gjor rede for den tilta-
gende debatten internasjonalt rundt sakalte statli-
ge investeringsfond («Sovereign Wealth Funds»),
og Regjeringens holdning i de spersmal som har
vaert reist i denne debatten.

Del II er organisert som folger: Kapittel 2 pre-
senterer detaljerte analyser av avkastning og risi-
ko i Statens pensjonsfond. Kapittel 3 gjor naerme-
re rede for departementets arbeid med fondets in-
vesteringsstrategi og endringer i investeringsret-
ningslinjene for Statens pensjonsfond — Utland.
Kapittel 4 drefter samspillet mellom etikk og eier-
skapsutevelse, og det gis ogsa en beskrivelse av
prosessen knyttet til evalueringen av de etiske ret-
ningslinjene for Pensjonsfondet. Kapittel 5 inne-
holder en naermere drefting av utvikling og opp-
folging av rammeverket for forvaltningen, med
vekt bl.a. pa risikobasert oppfelging av forvaltnin-
gen i Norges Bank.

Lov om Statens pensjonsfond, forskriftene for
forvaltningen av fondet med utfyllende bestem-
melser og forvaltningsavtalene folger som ved-
legg til denne meldingen. Videre folger Norges
Banks, Strategiradets og Etikkradets tilradinger
og vurderinger vedrerende de foreslatte endrin-
gene i investeringsstrategien for Statens pensjons-
fond - Utland. Vedlagt folger ogsd Norges Banks
kommentarer til rapporten fra Ernst & Young om
risikostyring og kontrollrutiner knyttet til ban-
kens kapitalforvaltning. Rapporten fra Ernst &
Young er pa engelsk, og offentliggjeres pa Finans-
departementets  hjemmeside  (www.regjerin-
gen.no/spf) samtidig med at denne meldingen
legges fram. Som vedlegg til del II folger ogsa en
oversikt over de mest sentrale ord og uttrykk
brukt i denne meldingen. Norges Banks og Folke-
trygdfondets arsrapporter for forvaltningen av
Statens pensjonsfond i 2007 felger som utrykte
vedlegg (se www.norges-bank.no og www.ftf.no).
Etikkradets éarsrapporter er tilgjengelig pa
www.etikkraadet.no.

1.2 Resultater i forvaltningen

1.2.1 Utviklingen i markedsverdien til Statens
pensjonsfond

Samlet markedsverdi til Statens pensjonsfond var
ved utgangen av 2007 pa 2 136,0 mrd. kroner. Det-
te er en gkning pa i alt 245,4 mrd. kroner i forhold
til utgangen av 2006, og kan knyttes til tilforsel av
nye midler (313,6 mrd. kroner) og avkastning pa

fondets plasseringer (86,1 mrd. kroner malt i nor-
ske kroner). En styrking av kronen malt mot Sta-
tens pensjonsfond — Utlands valutakurv bidro iso-
lert sett til & redusere markedsverdien til fondet
(154,3 mrd. kroner), men for utviklingen i interna-
sjonal kjopekraft er endringer i kronekursen ikke
relevant. I figur 1.3 er okningen i samlet markeds-
verdi til Statens pensjonsfond i 2007 fordelt pa uli-
ke komponenter.

Som illustrert i figur 1.4, har kapitalen i Sta-
tens pensjonsfond vokst raskt siden midten av
1990-tallet. Verdien av Pensjonsfondet tilsvarte
ved utgangen av 2007 anslagsvis 1 mill. kroner pr.
husholdning i Norge.

Markedsverdien til Statens pensjonsfond -
Utland var ved utgangen av 2007 pa 2018,6 mrd.
kroner.! Dette er en okning pé 235,0 mrd. kroner
siden utgangen av 2006. Verdien av aksjeportefol-
jen ved arsskiftet var 957,9 mrd. kroner, mens
1 060,7 mrd. kroner var plassert i renteinstrumen-

Utvikling i markedsverdien til Statens
pensjonsfond fra 2006 til 2007
500 500
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Figur 1.3 Utvikling i markedsverdien til Statens
pensjonsfond i 2007 fordelt pa ulike komponenter.
Mrd. kroner

Kilde: Finansdepartementet, Norges Bank og Folketrygd-
fondet

1 T denne meldingen legger en til grunn verdien av Statens
pensjonsfond - Utland, slik den framkommer i Norges
Banks arsrapport for forvaltningen av Statens pensjonsfond
- Utland i 2007.
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Samlet verdi av Statens pensjonsfond’
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Figur 1.4 Markedsverdien til Statens
pensjonsfond.? 1996-2007. Mrd. kroner

1 Statens pensjonsfond ble opprettet i 2006 som en overbyg-

ning over Statens petroleumsfond og Folketrygdfondet.
Som illustrasjon har en lagt sammen verdien av de to fon-
dene ogsa for tidligere ar.

Verdien av Statens pensjonsfond — Utland er beregnet for
fradrag av forvaltningskostnader. Forvaltningskostnadene
svarte i 2007 til knapt 1,8 mrd. kroner, og godtgjores Norges
Bank i lopet av 1. kvartal 2008.

Kilde: Finansdepartementet, Norges Bank og Folketrygdfondet

ter. Samlet for arene 1996-2007 er utenlandsdelen
av Pensjonsfondet tilfert 1 756,3 mrd. kroner.

Markedsverdien til Statens pensjonsfond -
Norge var ved utgangen av 2007 pa 117,3 mrd.
kroner, som er 10,4 mrd. kroner mer enn ved inn-
gangen av aret. Verdien av aksje- og renteportefol-
jen utgjorde ved arsskiftet henholdsvis 70,1 og
47,3 mrd. kroner.?

1.2.2 Avkastningen av Statens pensjonsfond

Det er realavkastningen av Statens pensjonsfond
som er relevant for 4 male utviklingen i fondets kjo-
pekraft. Samtidig er realavkastningen av fondets
utenlandsdel sentral for handlingsregelen i budsjett-
politikken, jf. boks 1.1. Som det gar fram av tabell
1.1, var realavkastningen (etter fradrag for forvalt-
ningskostnader) av Statens pensjonsfond — Utland
1,05 pst. i 2007 malt i utenlandsk valuta, noe som er
vesentlig lavere enn gjennomsnittet i perioden 1997-
2007. Statens pensjonsfond — Norge oppnéadde en re-
alavkastning péa 8,43 pst., som er Kklart heyere enn
gjennomsnittlig arlig realavkastning i perioden fra
1997 til 2007 sett under ett.

I den videre omtalen av resultater i forvaltningen
er det tatt utgangspunkt i nominelle avkastningstall
siden en ensker 4 sammenlikne resultatene i forvalt-
ningen mot avkastningen av en referanseportefolje.
Det vil da ikke gi seerlig mer informasjon & justere
avkastningstallene med prisstigningen.’

Avkastningen av Statens pensjonsfond — Utland

Avkastningen av Statens pensjonsfond — Utland
var 4,3 pst. i 2007 malt i utenlandsk valuta. Dette
er klart svakere enn resultatene de siste fem ére-
ne, jf. tabell 1.2. Malt i kroner var fondets avkast-
ning -3,9 pst. 1 2007. Den nominelle avkastningen i
delportefoljene til Statens pensjonsfond — Utland
siden inngangen til 1998 er illustrert i figur 1.5.
Risikoen i Statens pensjonsfond — Utland, malt
ved standardavviket til avkastningen, var 3,7 pst. i
2007 malt nominelt i lokal valuta. Dette er om lag
pa linje med nivéet de siste fem érene, jf. tabell 1.2.
I forvaltningen av Statens pensjonsfond — Ut-
land har Norges Bank anledning til 4 avvike fra

2 Dette tallet inkluderer netto eiendelder knyttet til utlan av
verdipapirer pa om lag 0,5 mrd. kroner.

3 Realavkastningen er tilneermet lik nominell avkastning fra-
trukket prisstigningen.

Tabell 1.1 Arlig realavkastning av Statens pensjonsfond — Utland' og Statens pensjonsfond — Norge? fratruk-

ket forvaltningskostnader. 1997-2007. Prosent

Netto realavkastning 1997 1998

1997-

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2007

Pensjonsfondet — Utland

Pensjonsfondet — Norge 5,60 -2,29

7,15 8,20 10,93 0,35 -3,66 -6,62 10,75 6,30 8,46 5,57 1,05 4,25
6,24 3,08 0,97 0,49 13,31 10,12 7,28 8,55 8,43 5,52

1

Geometrisk realavkastning i internasjonal valuta beregnet med bakgrunn i et veid gjennomsnitt av konsumprisveksten i de land

som inngér i fondets referanseportefolje. Gjennomsnittlige forvaltningskostnader har i denne perioden vaert pa 0,09 pst. av for-

valtningskapitalen.

Geometrisk realavkastning i norske kroner. Beregningsteknisk er det lagt til grunn forvaltningskostnader pa 0,05 pst. av forvalt-

ningskapitalen, som er noe heyere enn det forvaltningskostnadene har veert historisk da en betydelig andel av den kapitalen Fol-
ketrygdfondet forvaltet fram til desember 2006 var plassert som kontolan til staten. Kontolanet ble avviklet i desember 2006.

Kilde: Finansdepartementet, Norges Bank og Folketrygdfondet



14 St.meld. nr. 16

2007-2008

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2007

den referanseportefoljen som departementet har
fastsatt innenfor en ramme for tillatt risikoavvik.
Bidraget fra denne aktive forvaltningen males lo-
pende ved at fondets verdiutvikling sammenlik-
nes med utviklingen i referanseportefoeljen. I 2007
var avkastningen av utenlandsdelen av Pensjons-
fondet 0,22 prosentpoeng lavere enn referanse-
portefeljens avkastning, mélt i kroner, som tilsva-
rer om lag -5,2 mrd. kroner.? Dette er forste gang
siden 1998 at det er oppnadd mindreavkastning i
forvaltningen av Statens pensjonsfond — Utland.
Fjorarets avkastning er i betydelig grad preget
av uroen i det internasjonale finansmarkedet, se
nermere omtale av markedsutviklingen nedenfor.
Samtidig er de bevegelsene som en observerte i fon-
dets verdi godt innenfor det mulighetsomradet en
har sett for seg. Som det gar fram av kapittel 3, kan
forventet nominell avkastning av Pensjonsfondet —
Utland anslés til om lag 6 pst., mens standardavviket
til avkastningen malt i fondets valutakurv kan anslas
til droyt 9 pst.> Med disse anslagene vil en i ett av tre
ar forvente svingninger utenfor et omréde fra -3 pst.
til +15 pst., gitt en forventet avkasting pa 6 pst.
Investeringsstrategien til Statens pensjons-
fond — Utland er basert pa at fondets midler skal
investeres i ulike aktivaklasser i en bredt sam-
mensatt portefolje av verdipapirer fra mange land.
Selv om en slik strategi gir god risikospredning,
ma en likevel vaere forberedt pa at det vil komme
perioder med betydelige svingninger i fondets
verdi. Boks 1.2 belyser risikoen i Statens pen-

4 Som folge av at valutacksponeringen i den faktiske portefol-
jen og referanseportefolijen er om lag den samme, vil for-
skjellen mellom differanseavkastningen maélt i kroner og i
valuta veere relativt liten.

Som en forenkling brukes her standardavviket til arlig rea-
lavkastning, se tabell 3.9 i kapittel 3

Akkumulert nominell avkastning i
Statens pensjonsfond - Utland

220 220
Aksjer Total
200 1 ——— Obligasjoner - 200
180 1 - 180
160 A - 160
140 A 140
120 1 r 120
100 1 - 100
80 - - 80
60 1 L 60

1 | | | T

1998 2000 2002 2004 2006 2008

Figur 1.5 Akkumulert nominell avkastning av
delportefgljene til Statens pensjonsfond — Utland
malt i fondets valutakurv. Indeks ved utgangen av
1997 =100

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank.

sjonsfond med utgangspunkt i historiske hendel-
ser, hvor det framgéar at verdien til Statens pen-
sjonsfond over tid synes relativt robust i forhold til
den typen kriser som inntraff de siste hundre are-
ne. Samtidig kan en ikke utelukke at det i framti-
den vil oppsta krisesituasjoner der eventuelle fall i
fondets verdi ikke gjenvinnes like raskt i etterfol-
gende ar som det en har observert historisk. Et-
ter departementets vurdering ber en derfor veere

Tabell 1.2 Gjennomsnittlig arlig avkastning og arlig standardavvik til avkastningen av Statens pensjonsfond -
Utland malt i fondets valutakurv. Prosent og prosentpoeng

1998-2007 2003-2007 2007
Referanseportefolje
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar........c.ceeveveevevveevrervereerennen. 5,61 8,52 4,50
Standardavvik..........ooveeveeeeeeeieieieeeeeee e 5,02 3,66 3,30
Faktisk portefolje
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar.........cceeeeveeveevvevvervevveeneenns 6,02 8,92 4,26
StandardavviK.......oocooeeieeeeeeeeieeeeeeceeer e 5,15 3,82 3,74
Differanseavkastning (malt i kroner)
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar.........ccceceeeeveeeeeeeeeeeeneene 0,40 0,40 -0,22
Standardavvik (relativ volatilitet) .......coeeeevveeevevvevreerereenenn 0,42 0,42 0,68

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank
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Boks 1.2 Avkastning og krisescenarier

En metode for & belyse risikoen i Statens pen-
sjonsfond er & velge ut enkelte historiske hen-
delser, og med utgangspunkt i disse beregne
fondets avkastning i det som kan betegnes krise-
scenarier. Hendelser det er naturlig 4 basere en
slik beregning pa er bl.a. krisen i trettidrene,
aksjekrakket i 1987, Asiakrisen i 1997 og tekno-
logiboblen pa slutten av 90-tallet. Nedenfor er
slike beregninger gjennomfert for bade Statens
pensjonsfond — Utland og Statens pensjonsfond
— Norge.

Det har veert flere perioder i lopet av de siste
hundre arene der svingningene i de internasjo-
nale verdipapirmarkedene har vert sveart store.
Tabell 1.3 og 1.4 viser beregnet endring i fon-
dets verdi med gjeldende aktivasammensetning
og landfordeling under syv ulike krisescenarier.
Forste kolonne i tabell 1.3 (merket «Ar 1») viser
for eksempel at fondet ville falt med vel 3 pst. i
verdi det forste aret i krisedrene 1929-33. I det
andre aret ville verdien blitt redusert med 8 pst.,

og ytterligere med 19 pst. i det tredje aret. Det
samlede tapet over disse arene utgjer dermed
anslagsvis 30 pst. av fondets verdi i forhold til
verdien ved inngangen til 1929. Avkastningen de
neste to arene ville imidlertid mer enn kompen-
sert for tapet de tre forste arene. I det fijerde éret
etter krakket ville fondets verdi okt med knapt
17 pst., og med neermere 21 pst. i det femte aret.
Tilsvarende analyse er gjort av seks andre krise-
perioder.

Resultatene indikerer at fondets verdi over
tid synes rimelig robust i forhold til den typen
kriser som oppsto pa 1900-tallet. Samtidig var
det forrige arhundret preget av en sveert positiv
utvikling i de internasjonale verdipapirmarkede-
ne. En kan ikke utelukke at det i framtiden vil
kunne oppsté nye kriseperioder der tapene ikke
gjenvinnes like raskt i etterfelgende perioder
som det som har veert tilfellet i de foregdende
hundre arene.

Tabell 1.3 Endring i verdien til Statens pensjonsfond — Utland i fem pafelgende ar som felge av en krise,
gitt gjeldende sammensetning av aksjer og obligasjoner, og regionfordeling. Fondets valutakurv. Prosent

Ar1 Ar2  Ar3  Ar4  Ar5
Trettidrene (1929-1933) ....cvviveiieeeeeeeeeeeeeeereeveeenens -3,3 82  -19,0 16,7 20,7
Oljekrisen (1973-1975) ..ooveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenes -8,6 -14,1 36,6
KrakKet (1987) c..cecveeeeeereeeeereeeeereeereereeereereeeveeveeenes 0,2
MeEXICO (1994) ..ottt -4,5
ASIARTISEN (1997) oottt 22,2
Russlandkrisen (1998).......ocvvveeeeveenrereeneenreenreeeesneens 17,1
Teknologiboblen (1999-2003) .....c.ccceeverierereeriveeeerinenens 16,4 1,2 -6,0 -8,2 16,9

Kilde: Finansdepartementet

Tabell 1.4 Endring i verdien til Statens pensjonsfond — Norge i fem pafglgende ar som falge av en krise,
gitt gjeldende sammensetning av aksjer og obligasjoner, og regionfordeling. Prosent

Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars
Trettidrene (1929-1933) ....cvviviiieeivieieieeeseeereseeeenens 6,7 01 -104 5,9 13,6
Oljekrisen (1973-1975) .ooeveeereeereereeereereeerevereerenenens 50,8 23,0 1,5
Krakket (1987) ..ottt 0,7
MeXICO (1994) ..ottt 0,8
ASIARTISEN (1997) oottt sve s 22,3
Russlandkrisen (1998).....cc.ooeveeeveeeceeeeeeeeeeeeeeenns 9,7
Teknologiboblen (1999-2003) .....c..coeevevervevererrerennene. 29,8 3,7 1,7 -12,7 34,8

Kilde: Finansdepartementet
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Tabell 1.5 Gjennomsnittlig arlig avkastning og arlig standardavvik til avkastningen av Statens
pensjonsfond — Norge malt i kroner. Prosent og prosentpoeng

1998-2007 2003-2007 2007
Referanseportefolje
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar.........cceeeeeevveeerevvenenne. 7,49 11,71 7,24
StANAardavviK.....oooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeetee ettt 4,99 5,39 7,31
Faktisk portefolje
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar.........cceeeeeevveeerervenenen 7,68 11,32 9,78
StandardavviK........ccoeeeeieiiieeieeeeeeeeeeeeee e 4,56 4,91 6,88
Differanseavkastning
Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar.................... 0,19 -0,39 2,54
Standardavvik (relativ volatilitet) .........cccevveeeeveeeerrennne. 1,27 1,33 1,35

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

varsom med & legge til grunn at utviklingen i de
internasjonale finansmarkedene de neste hundre
arene vil bli like positiv som i de foregdende hun-
dre arene. Dette gjenspeiles for ovrig i de anslag
som benyttes i modelleringen av fondets framtidi-
ge avkastning og risiko i kapittel 3.

I perioder med store markedsbevegelser rettes
oppmerksomheten ofte mot sterrelsen pa endringen
i markedsverdien til Statens pensjonsfond. For Sta-
tens pensjonsfond er imidlertid kortsiktige svingnin-
ger i fondets verdi av mindre betydning ettersom
Pensjonsfondet representerer langsiktig sparing, og

det er totalavkastningen péa lang sikt som er viktig. i .
Selv om markedsuro og ekte risikopremier kan fore Akkumulert ngmmell avkastning i
til fall i fondets verdi pa kort sikt, er det for en lang- Statens pensjonsfond - Norge
siktig investor med et voksende fond under forvalt- 330 , , 330
ning en fordel at en far godt betalt for & pata seg risi- 300 - Ng{g‘;@kaekijk;’f' L 300
ko. Aksjeandelen er i si henseende av stor betyd- Nordiske renter
ning for fondets langsiktige forventede avkastning 270 7 Norske renter 270
(se St.meld. nr. 24 for 2006-2007). 240
210 -

Avkastningen av Statens pensjonsfond — Norge 180 -
Statens pensjonsfond — Norge har en lang investe- 150 A
ringshorisont. Fondet er en langsiktig investor, og
vil ha en stor portefolje av aksjer i det norske mar- 1207
kedet, som Folketrygdfondet ma vurdere sam- 90 -
mensetningen av. I trdd med dette legger departe-

. . 60
mentet i oppfelgingen av Folketrygdfondets resul-
tater vekt pa utviklingen i resultatene over tid. 30 1 30

Avkastningen av Statens pensjonsfond — Norge 0 - 0

12007 var 9,8 pst. malt i kroner. Dette er noe svake- 1998 2000 2002 2004 2006 2008

re enn gjennomsnittlig arlig avkastning de siste
fem arene, men er likevel klart hoyere enn gjen-
nomsnittsavkastningen i hele perioden 1998-2007
sett under ett, jf. tabell 1.5. Den nominelle avkast-

ningen i delportefoljene til Statens pensjonsfond —
Norge er illustrert i figur 1.6.

Risikoen i Statens pensjonsfond - Norge i
2007, malt ved standardavviket til avkastningen,
var 6,9 pst. malt i kroner. Dette er klart heyere
enn nivaet de siste drene, men ma bl.a. ses i sam-
menheng med avviklingen av kontolansordningen
i desember 2006.5

I 2007 var avkastningen av Pensjonsfondet —
Norge 2,54 prosentpoeng heyere enn referanse-
portefoljens avkastning. Dette er den heyeste

Figur 1.6 Akkumulert nominell avkastning pa
delportefgljene til Statens pensjonsfond - Norge
malt i kroner. Indeks ved utgangen av 1997 = 100

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet
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meravkastningen som er oppnadd i lepet av ett en-
kelt ar i perioden 1998-2007.

Markedsutvikling

Over de siste drene framstar utviklingen i mar-
kedsverdien til Statens pensjonsfond alt i alt som
sveert positiv. Dette reflekterer bade hoy avkast-
ning pa fondets referanseportefolje og at det er
skapt meravkastning i den aktive forvaltningen.
Utviklingen i fondets verdi i disse arene méa ogsa
ses i sammenheng med at verdensekonomien de
siste drene har vokst sterkt, noe som bl.a. skyldes
meget sterkt vekst i framvoksende markeder som
Kina og India. Dette har sammen med markerte
lettelser i pengepolitikken i mange land i perioden
2000-2003 stimulert den skonomiske veksten, og
inntjeningen i foretakene har generelt veert hoy.
Samtidig har inflasjonen holdt seg lav, jf. figur
1.7a. Forholdene har dermed ligget til rette for
bred oppgang i aksjemarkedene siden 2003, jf. fi-
gur 1.7b. Oppgangen pa Oslo Bers har de siste
arene veert serlig sterk, noe som bl.a. reflekterer
heye oljepriser. De siste par arene har det imidler-
tid funnet sted en gradvis tilstramming av ameri-
kansk og europeisk pengepolitikk, og obligasjons-
rentene har steget, jf. figur 1.7c. Tilstrammingen
av pengepolitikken i amerikansk ekonomi har
gradvis blitt reversert de siste manedene.

Avkastningen av Statens pensjonsfond i 2007
kan karakteriseres som tilfredsstillende, til tross
for betydelig uro i de internasjonale finansmarke-
dene. Denne uroen var serlig markert etter som-
meren 2007, med betydelige bevegelser i rente-
og aksjemarkedene over hele verden, noe som bi-
dro til & redusere fondets avkastning. Uroen ble
utlest av problemer i det amerikanske markedet
for boliglan med lav sikkerhet («subprime» lan),
og forte til en markert ekning i investorenes krav
til kompensasjon for & investere i verdipapirer
med kredittrisiko, jf. figur 1.7d.

I et noe lengre tidsperspektiv framstar beve-
gelsene i markedet i andre halvdel av 2007 som
mindre dramatiske. Fallet i aksjekursene synes
ikke 4 ha veert storre enn flere av de korreksjone-
ne i aksjekursene som har funnet sted gjennom
de siste fem arene etter sterk oppgang i aksjemar-
kedet. Videre startet ekningen i renteforskjellen
mellom sikre og mindre kredittverdige verdipapi-

6 Avviklingen av kontolansordningen i desember 2006 bidro til
at aksjeportefoljens andel av totalportefoljen okte betydelig.
I St.meld. nr. 24 (2006-2007) er det referert beregninger som
viser at standardavviket til avkastningen pé totalportefoljen,
som folge av nedskrivingen av kontolanene, kan ventes & oke
betydelig.

rer fra historisk sett svaert lave nivaer. En viss ok-
ning i prisen pa risiko i deler av finansmarkedet er
derfor i seg selv ikke nedvendigvis uheldig. Selv
om aksjekursene delvis tok seg opp igjen gjen-
nom den siste maneden av 2007, indikerer uroen i
de internasjonale rente- og aksjemarkedene ved
inngangen til 2008 at usikkerheten omkring den
videre utvikling i finansmarkedene fortsatt er stor.

1.2.3 Kostnader i forvaltningen

Norges Bank skal i henhold til forvaltningsavtalen
som er inngatt med Finansdepartementet for Pen-
sjonsfondet — Utland, f4 dekket de faktiske forvalt-
ningskostnadene inntil en evre grense som for
2007 er satt til 0,10 pst. (10 basispunkter) av fon-
dets gjennomsnittlige markedsverdi. Den ovre
grensen for godtgjering er bl.a. satt pad grunnlag
av informasjon om hva denne type forvaltning
koster i fond av tilsvarende sterrelse. Finansde-
partementet benytter det kanadiske selskapet
CEM Benchmarking Inc. til 4 utarbeide analysene
som ligger til grunn for disse kostnadssammenlik-
ningene. I tillegg til kostnadsdekningen innenfor
den evre grensen godtgjeres Norges Bank for
den delen av honoraret til eksterne forvaltere som
folger av oppnadd meravkastning.
Forvaltningskostnadene for 2007, eksklusive
avkastningsavhengige honorarer, utgjorde 1 514,7
mill. kroner. Dette var en ekning pa 33 pst. fra
2006. Gjennomsnittlig sterrelse pa fondet okte
med 24 pst., slik at kostnadene malt i forhold til
gjennomsnittlig portefolje okte fra 0,073 pst. (7,3
basispunkter) i 2006 til 0,079 pst. (7,9 basispunk-
ter) i 2007. Forvaltningskostnadene eksklusive av-
kastningsavhengige honorarer er dermed godt
under den ovre grensen. Medregnet avkastnings-
avhengige honorarer til eksterne forvaltere, ut-
gjorde kostnadene 1 783,3 mill. kroner, som om-
regnet til arsrate utgjer 0,093 pst. (9,3 basispunk-
ter) av gjennomsnittlig markedsverdi.
Folketrygdfondets kostnader i forvaltningen av
Statens pensjonsfond — Norge i 2007 svarer til 0,049
pst. (dvs. knapt 5 basispunkter) av forvaltningska-
pitalen. Kostnadene i forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond — Norge er ikke helt sammenliknbare
med kostnadene for forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond — Utland. Norges Bank har valgt 4 benyt-
te eksterne forvaltningsmandater, som isolert sett
er dyrere enn intern forvaltning. Videre er Norges
Banks kapitalforvaltning mer omfattende, bl.a. ved
at kapitalen i Pensjonsfondet — Utland er spredt
over mange flere land og selskaper enn Pensjons-
fondet — Norge. P4 den annen side er det stordrifts-
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Figur 1.7 Markedsutvikling
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fordeler i kapitalforvaltning, som bl.a. Norges Bank
drar nytte av.

For 2008 har Finansdepartementet inngéatt en
forvaltningsavtale med Folketrygdfondet som
fastsetter prinsippene for den godtgjeringen Folke-
trygdfondet skal motta for forvaltningen av

Statens pensjonsfond — Norge, jf. vedlegg 8 i den-
ne meldingen. Som redegjort for i kapittel 5.8, ma
en forvente at kostnadene i forvaltningen av Pen-
sjonsfondet — Norge framover vil bli liggende pa
et hoyere nivi enn tidligere, bl.a. som folge av at
det er stilt strengere krav til maling, styring og
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kontroll av risiko, og til rapportering. Departe-
mentet tar sikte pa & utarbeide kostnadssammen-
likninger av hva denne type forvaltning koster i
fond av tilsvarende storrelse, slik det i dag gjeres
for utenlandsdelen av fondet.

1.3 Investeringsstrategi

1.3.1 Grunnlaget for fondets
investeringsstrategi

Regjeringen har heye ambisjoner for forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond. Mélet er at Statens
pensjonsfond skal veere verdens best forvaltede
fond. Det innebaerer at en skal sikte mot beste
praksis i internasjonal kapitalforvaltning i arbei-
det med fondet. Samtidig vil hva som er en god in-
vesteringsstrategi avhenge av fondets sarpreg,
formalet med investeringene, eierens holdning til
risiko og hvilke oppfatninger en har av hvordan
finansmarkedene fungerer.

Fondets seerpreg og formal

Statens pensjonsfond er et instrument for generell
statlig sparing, og er i motsetning til tradisjonelle
pensjonsfond ikke sremerket til saerskilte forplik-
telser, jf. avsnitt 1.1. Med utsikter til fortsatt store
petroleumsinntekter og en ansvarlig finanspolitikk
der en begrenser fondets utgifter til forventet rea-
lavkastning av Statens pensjonsfond — Utland pa
lang sikt, vil fondet ha en sveert lang investerings-
horisont. Videre er kapitalen i fondet basert pa lo-
pende inntekter fra petroleumsvirksomheten, og
staten foretar ikke laneopptak for a tilfere fondet
kapital. Fondet star ogsa i liten grad overfor kort-
siktige likviditetskrav. I utgangspunktet vil fondet
derfor ha en heyere risikobarende evne enn andre
fond det er naturlig & sammenlikne seg med.

Det er bred politisk oppslutning om at fondet
skal forvaltes med sikte pa & oppna heyest mulig
avkastning innenfor moderat risiko, slik at ogsa
framtidige generasjoner kan fa mest mulig nytte
av formuen. Statens pensjonsfond skal derfor ha
bred risikospredning og en Kklar finansiell méalset-
ting. Den brede politiske oppslutningen om inves-
teringsstrategien i fondet gir en demokratisk for-
ankring og er et viktig bidrag til at en faktisk kan
holde fast ved investeringsstrategien over tid.

Malsettingen om at fondet er en finansiell in-
vestor gjelder bade for Statens pensjonsfond — Ut-
land og Statens pensjonsfond — Norge. Investe-
ringsuniverset for utenlandsdelen av fondet er ve-
sentlig videre enn for Pensjonsfondet — Norge,

som i hovedsak er plassert i det norske verdipa-
pirmarkedet. At Folketrygdfondet som forvalter
av fondets midler er en stor akter i et relativt lite
kapitalmarked, kan legge enkelte begrensninger
pa muligheten for store skift i portefeljens sam-
mensetning over kort tid.

Investeringsstrategien for Statens pensjons-
fond utvikles med sikte pa & gjore samlet avkast-
ning av fondets midler sterst mulig, hensyn tatt til
politiske myndigheters holdning til risiko (bl.a.
markedsrisiko og operasjonell risiko), eventuelle
beskrankninger som folger av fondets storrelse
og sarpreg, beskrankninger som folger av fon-
dets etiske retningslinjer, og grunnleggende sty-
ringsprinsipper.

Oppfatningen av markedenes funksjonsmate

En robust investeringsstrategi ma bygge pa
grunnleggende holdninger og antakelser om
hvordan finansmarkedene fungerer. Teorien om
effisiente finansmarkeder var allment akseptert
pa 1970-tallet. Her ble det lagt til grunn at ny infor-
masjon reflekteres raskt i prisene pa finansielle
aktiva og at prisene gjennomgéende er «riktige».
Siden har teorien blitt utfordret gjennom studier
av historisk avkastning som har avdekket avvik
fra effisiens. Om slike funn kan utnyttes til & forut-
se markedsbevegelser i framtiden slik at en kan
oppné en heyere risikojustert avkastning enn el-
lers, er imidlertid fortsatt usikkert.

Den type endringer i fondets investeringsstrate-
gi som legges fram for Stortinget er underlagt en
lang beslutningsprosess som sikrer en robust stra-
tegi. Fondets storrelse setter ogsa begrensninger
for hvor raskt en kan gjennomfoere store skift i fon-
dets sammensetning uten at markedspavirkning
paferer fondet store transaksjonskostnader. End-
ringer i fondets overordnede investeringsstrategi
vil derfor ikke veere basert pa en forventning om at
en pa forhand vil kunne identifisere tidspunkter
der markeder eller segmenter i ettertid framstar
som «billige» eller «dyre». Muligheten for at det
kan eksistere strategier som gir lennsomme avvik
fra referanseportefolien er samtidig konsistent
med at det er lagt til rette for en viss grad av aktiv
forvaltning i Norges Bank og Folketrygdfondet.
Aktiv forvaltning vil i sin natur ha som utgangs-
punkt at det eksisterer feilprising og at en gjennom
god forvaltning kan skape heyere avkastning enn
markedsavkastningen.

Videre er det i trad med allment akseptert teo-
ri og praksis at det kan forventes en heyere gjen-
nomsnittlig avkastning pé aksjer enn pa plasserin-
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ger i rentebarende instrumenter fordi risikoen i
aksjer er hoyere. Sterrelsen pa denne meravkast-
ningen er imidlertid usikker.

Dersom avkastningen mellom ulike markeder
og markedssegmenter ikke beveger seg i takt, kan
en ved & spre investeringene pa flere markeder og
markedssegmenter fa et bedre bytteforhold mel-
lom avkastning og risiko enn ellers. Dette er bak-
grunnen for at referanseportefeljen for Statens
pensjonsfond er spredt pa et bredt utvalg av geo-
grafiske regioner, land, sektorer og selskaper.

Erfaring viser at valg og styring av forvalter er
av storre betydning dersom deler av investeringe-
ne foretas i mindre likvide markeder, der det ikke
er lett 4 omsette verdipapirer uten & pavirke prise-
ne. Normalt vil en investor relativt enkelt kunne
oppnd markedsavkastning i likvide markeder,
mens resultatene i forvaltningen i lite likvide mar-
keder i vesentlig storre grad vil avhenge av forval-
ters dyktighet. Nar deler av Pensjonsfondets plas-
seringer flyttes fra likvide til mindre likvide mar-
keder, vil kvalitet pa styringssystemer og utfor-
ming av insentiver, for eksempel knyttet til hono-
rarer, derfor matte tillegges storre vekt.

1.3.2 Investeringsstrategien til Statens
pensjonsfond

Statens pensjonsfond er i hovedsak investert i
bersnoterte aksjer og obligasjoner med hey kre-

dittkvalitet. Aksjeinvesteringer representerer eier-
andeler i produksjon av varer og tjenester, og ver-
dien av investeringene vil derfor bl.a. reflektere
forventninger om bedriftenes framtidige over-
skudd. Obligasjonsinvesteringer er investeringer i
omsettbare 1an som utsteder pa et gitt tidspunkt
skal innlese sammen med en pa forhand fastsatt
rente.

Finansdepartementet har fastsatt en langsiktig
investeringsstrategi som medferer at andelen som
skal investeres i ulike aktivaklasser og geografis-
ke regioner kan fastsettes etter vurderinger av
forventet avkastning og risiko pa lang sikt. Inves-
teringsstrategien bygger pa at bidrag til risiko-
spredning i investeringene bedrer den risikojus-
terte avkastningen. Det er derfor lagt vekt pa en
bred representasjon av verdens aksje- og obliga-
sjonsmarkeder i den referanseportefoljen Finans-
departementet har fastsatt for Statens pensjons-
fond, jf. figur 1.8. Indeksene som fondets referan-
seportefolje bestiar av inneholder representative
utvalg av verdipapirer, og utviklingen i disse re-
flekterer i stor grad markedsutviklingen i lande-
ne. Referanseindeksen for aksjer i Statens pen-
sjonsfond — Utland inneholder knapt 7 000 selska-
per fordelt pa 27 land, mens referanseindeksen
for obligasjoner inneholder vel 9 800 obligasjoner
fordelt pa valutaene til 21 land.

Det folger av Finansdepartementets retnings-
linjer at Norges Bank og Folketrygdfondet har an-

A. Statens pensjonsfond - Utland’

Statens pensjonsfond —
Utland
referanseportefolje

Referanseportefgljen for Statens pensjonsfond

B. Statens pensjonsfond - Norge

Norge
referanseportefolje

Obligasjoner

Aksjer
60 %

Obligasjoner

40 %

Aksjer
60 %

40 %

| | |
Danmark/ Danmark/
Finland/Sverige Norge Finland/Sverige|
15% 85% 15%

1 Aksjeandelen i Pensjonsfondet — Utland er vedtatt gkt til 60 pst., og er nd under opptrapping til dette nivaet.

| | | | |
Amerika/ Asia/ | | Amerika/ Asia/
Afrika Europa | | Oseania| | Afrika | | EUroPa || Oseania Norge
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Figur 1.8 Strategisk referanseportefglje for Statens pensjonsfond

Kilde: Finansdepartementet
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ledning til 4 investere i flere verdipapirer og in-
strumenter enn de som inngér i fondets referanse-
portefolje. Samtidig er det fastsatt en gvre grense
for tillatt risikoavvik i den aktive forvaltningen.
Ved a foreta investeringer i verdipapirer og instru-
menter som ikke omfattes av referanseportefol-
jen, og ved & investere andre andeler av fondet i
enkelte verdipapirer enn det som folger av refe-
ranseportefoljen trekker Norges Bank og Folke-
trygdfondet pa rammen for risikoavvik for a opp-
na en meravkastning.

Beregninger i kapittel 2 viser at 90-95 pst. av
avkastningen av Statens pensjonsfond — Utland
har veert bestemt av de valg Finansdepartementet
har gjort ved sammensetningen av referansepor-
tefoljen, mens de resterende 5-10 pst. er bestemt
av de investeringsvalg Norges Bank har foretatt
innenfor de retningslinjene som departementet
har fastsatt. Disse beregningene viser videre at
rundt 99 pst. av svingningene i Statens pensjons-
fond — Utlands avkastning kan tilskrives valget av
referanseportefolje, slik at Norges Banks investe-
ringsbeslutninger nesten ikke har bidratt til 4 oke
samlet risiko i fondet.

1.3.3 Endringer i retningslinjene for Statens
pensjonsfond - Utland

Statens pensjonsfond — Utland har vokst raskt si-
den fondet forste gang ble tilfort midler i 1996, jf.
figur 1.4. I lopet av de siste ti arene har fondet
vokst til 4 bli et av verdens storste fond. Basert pa
framskrivinger i Nasjonalbudsjettet 2008 er det
anslatt at markedsverdien vil nesten dobles fram
til inngangen til 2012, til om lag 3 500 mrd. kroner.
Fondskapitalen har blitt vesentlig sterre enn det
en sa for seg i arene etter at de forste fondsavset-
ningene ble gjort.

Det har veert en gradvis utvikling av investe-
ringsstrategien til Statens pensjonsfond — Utland.
Fondet har investert i aksjer fra 1998. I 2000 ble
framvoksende markeder inkludert i referansepor-
tefoljen for aksjer, mens referanseportefoljen for
obligasjoner ble utvidet i 2002 med ikke-statsga-
ranterte obligasjoner (dvs. kredittobligasjoner og
obligasjoner med pantesikkerhet i fast eiendom).
12004 ble det etablert nye etiske retningslinjer for
Statens pensjonsfond — Utland. I 2006 ble investe-
ringsuniverset ytterligere utvidet. Etter Stortin-
gets behandling av St.meld. nr. 24 (2006-2007) ble
det besluttet & inkludere segmentet for sma sel-
skaper i referanseportefoljen for aksjer og a oke
aksjeandelen i referanseportefoljen fra 40 pst. til
60 pst.

Investeringsstrategien til Statens pensjons-
fond — Utland gjenspeiler at mange viktige strate-
giske valg allerede er foretatt, bl.a. nar det gjelder
fordelingen mellom aksjer og rentebaerende in-
strumenter, bredden i aksje- og renteportefoljene
og risikorammen for aktiv forvaltning. Disse be-
slutningene har etablert et niva pd markedsrisiko-
en i fondet. Framover vil departementets arbeid
med videreutvikling av investeringsstrategien ta
utgangspunkt i hvordan en kan oppné en ytterlige-
re forbedring av bytteforholdet mellom avkastning
og risiko ved & spre investeringene ytterligere og &
utnytte fondets serpreg bedre uten vesentlige
endringer i det samlede risikonivaet. Investerings-
strategien til Statens pensjonsfond — Utland vil i
trdd med dette videreutvikles gjennom flere og
mindre beslutninger. Noen av disse beslutningene
vil veere av mer teknisk og operasjonell karakter,
slik som spersmalet om innfasing av ekt aksjean-
del, utforming og etablering av styringssystemer
for nye aktivaklasser (for eksempel eiendom) mv.
Andre beslutninger vil kunne innebaere mindre
justeringer i investeringsstrategien, slik som ad-
gang til & investere i planlagt noterte aksjer (se
nedenfor), men uten at dette endrer vesentlig pa
fondets samlede risikoniva eller kommer i konflikt
med fondets etiske retningslinjer. Etter departe-
mentets vurdering vil denne typen beslutninger
ligge innenfor de overordnede rammer for forvalt-
ningen av fondet som er forankret gjennom stor-
tingsbehandling. I trdd med tidligere praksis vil
Stortinget bli holdt orientert om mindre endringer
i retningslinjene gjennom rapportering i de arlige
meldingene om fondets virksomhet, eventuelt
ogsa i nasjonalbudsjettene. Beslutninger om end-
ringer i investeringsstrategien av sterre omfang,
og som forventes a ha vesentlig betydning for fon-
dets risiko, vil bli lagt fram for Stortinget for even-
tuelle endringer blir iverksatt.

Kildene til avkastning av Statens pensjonsfond
— Utland har fram til né seerlig knyttet seg til at en
gjennom a eie aksjer og obligasjoner har kunnet
heste avkastning ved 4 ta markedsrisiko i relativt
likvide markeder. Videre er fondets referansepor-
tefolje gradvis blitt utvidet og mer diversifisert
samtidig som investeringsuniverset er utvidet og
det er gitt storre frihetsgrader i den aktive forvalt-
ningen. I forvaltningen av fondet er det med unn-
tak av 2007 oppnadd meravkastning gjennom ak-
tiv forvaltning i alle ar siden 1998, og med et be-
grenset bidrag til fondets samlede risiko.

Det er naturlig at arbeidet med investerings-
strategi framover innrettes mot a utvikle en strate-
gi som best mulig utnytter fondets seerpreg.
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Naturlige former for videreutvikling av investe-

ringsstrategien kan veere:

— ytterligere risikospredning, for eksempel ved a
inkludere flere land eller aktivaklasser i fon-
dets referanseportefolje. Det vises i denne
sammenheng til at det i denne meldingen leg-
ges opp til &4 inkludere nye framvoksende mar-
keder i fondets referanseportefolje for aksjer.

— avurdere investeringer som drar fordel av fon-
dets storrelse, kredittverdighet, langsiktighet,
og evne til 4 holde mindre omsettelige eiende-
ler. Det er seerlig naturlig & vurdere endringer
i strategien som kan gi en kompensasjon i form
av noe heyere forventet avkastning i bytte mot
redusert omsettelighet (likviditet). Investerin-
ger i unotert eiendom, slik det legges opp til i
denne meldingen, kan veaere et eksempel pa en
tilpasning av strategien som bade gir bedre ri-
sikospredning og mulighet til & heste likvidi-
tetspremier over tid.

Sammenlikninger av investeringene i Statens pen-
sjonsfond med andre fond internasjonalt viser at
disse fondene har en lavere andel nominelle obliga-
sjoner og at deler av kapitalen investeres i alternati-
ve aktivaklasser som eiendom, unoterte aksjer mv.
En videreutvikling av investeringsstrategien i Sta-
tens pensjonsfond i trdd med det som er skissert
ovenfor, vil kunne gi en aktivallokering som er mer
lik sammensetningen av disse andre fondene.

En forutsetning for arbeidet med & videreutvi-
kle strategien vil veere behovet for betryggende
rammer for annen type risiko enn markedsrisiko,
som operasjonell risiko. Med operasjonell risiko
menes her risikoen for skonomiske tap eller tap av
omdemme som folge av svikt i interne prosesser,
menneskelige feil, systemfeil eller andre tap som
skyldes eksterne forhold som ikke er en konse-
kvens av markedsrisikoen i portefolien. Et annet
krav vil veere behovet for rammer for aktiv forvalt-
ning der det stimuleres til ensket risikotaking hos
den operative forvalteren. Oppfelgingen av den
operative forvaltningen skal, som i dag, bidra til at
interessene til forvaltere og andre motparter er
sammenfallende med formalet med fondets over-
ordnede investeringsstrategi. Det er ogsa en forut-
setning at de etiske retningslinjene skal folges.

I denne meldingen legges det opp til endrin-
ger i investeringsstrategien for Statens pensjons-
fond - Utland knyttet til eiendomsinvesteringer,
framvoksende markeder og eierandelsbegrens-
ningen. Nedenfor gis en kort omtale av endringe-
ne, som er narmere begrunnet i kapittel 3.

Eiendomsinvesteringer

Eiendomsinvesteringer gir eierinteresser i tomter,
bygninger eller deler av bygninger. Investeringer i
fast eiendom inkluderer for eksempel kontorbygg,
kjopesentre, industribygg og boligkomplekser. Det
er to mater & investere i eiendom pa. Direkte inves-
teringer innebeerer at investor kjeper eiendom uten
mellomledd, mens indirekte investeringer innebze-
rer at investor kjoper en andel i et fond eller aksjer i
eiendomsselskap som igjen investerer direkte i et
sett av eiendommer. En indirekte investering kan
ogsa veere organisert gjennom felles kontrollert
virksomhet («joint-venture»).

Historiske avkastningstall for eiendomsmarke-
det er av darligere kvalitet enn for aksje- og obli-
gasjonsmarkedet. Resultatene fra slike analyser
bor derfor tolkes med varsomhet. Tilgjengelige
historiske data viser at avkastning av eiendomsin-
vesteringer har vaert noe heyere enn for obligasjo-
ner, men lavere enn for aksjer. Historiske data vi-
ser videre at risikoen knyttet til eiendomsinveste-
ringer ligger mellom risikonivdet for aksje- og
obligasjonsinvesteringer. Kostnader knyttet til for-
valtning av en eiendomsportefolje er hoyere enn i
bade aksjer og obligasjoner. Merkostnaden knyt-
tet til eiendomsinvesteringer vurderes likevel som
mindre enn de positive effektene slike investerin-
ger forventes & ha for et fonds avkastning og risi-
ko. Disse positive effektene henger sammen med
hvordan avkastningen i eiendom samvarierer
med avkastningen i aksje- og obligasjonsmarke-
det. Basert pa tilgjengelige data, er det godt be-
legg for 4 hevde at samvariasjonen mellom avkast-
ningen pa eiendom og henholdsvis aksjer og obli-
gasjoner er begrenset, sarlig pa kort og mellom-
lang sikt. Eiendomsinvesteringer vil derfor kunne
bidra til bedre spredning av risikoen i fondet.

Basert pa tilrddingene fra Norges Bank, Stra-
tegiradet og egne analyser legger departementet
opp til at inntil 5 pst. av kapitalen i Statens pen-
sjonsfond — Utland investeres i fast eiendom. In-
vesteringene i eiendom motsvares av en reduk-
sjon av andelen obligasjonsinvesteringer. Denne
endringen forventes a kunne bidra til 4 bedre fon-
dets samlede avkastnings- og risikoprofil gjennom
en bedre spredning av fondets risiko, avkastnings-
bidrag som folge av illikviditet i unoterte eien-
domsinvesteringer og aktiv forvaltning.

Virkningen av denne endringen pa fondets sam-
lede risiko og avkastning vil avhenge av hvordan
eiendomsinvesteringene gjennomferes. Observa-
sjoner av faktiske investeringer i andre store fond
internasjonalt viser at portefeljene bestar dels av in-
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vesteringer i eksisterende bygg med relativt forut-
sighare konstantstremmer og dels av investeringer
i utviklingsprosjekter med mindre forutsighare ut-
fall. I begge tilfeller vil avkastningen dels reflektere
utviklingen i det underliggende eiendomsmarkedet
og dels dyktighet i aktiv forvaltning. En annen ob-
servasjon er at investeringene er lagt opp som egen-
kapitalinnskudd i belante eiendommer. Dette gjor
risikoegenskapene til investeringen mer sammen-
liknbare med aksjeinvesteringer. En portefolje av
belante eiendommer, for eksempel gjennom unoter-
te fondsinvesteringer, vil kunne gi et storre bidrag
til forventet avkastning i fondet enn en portefolje av
eiendommer uten belaning. Samtidig vil portefoljen
av belante eiendommer ogsé gi et noe storre bidrag
til fondets samlede risiko. Med en andel i eiendom
pa 5 pst. og begrenset samvariasjon med aksjer og
obligasjoner, vil skningen av fondets samlede risiko
likevel vaere begrenset, selv med en viss belaning
av eiendommene i portefoljen.

Det vil ta mange ar a bygge opp en eiendoms-
portefolje. Selv en andel pa 5 pst. av fondet vil inne-
beere en stor investering sett i forhold til markedets
storrelse og likviditet. Hensynet til bade avkastning
og transaksjonskostnader taler derfor for at porte-
foljen bygges opp over mange ar. Samtidig vil en
gradvis oppbygging redusere risikoen for a4 ga inn i
markedet pa et tidspunkt som senere viser seg a
vaere ugunstig. Det skal bygges opp spesialisert
kompetanse for forvaltningen av eiendom, og det
vil ta tid & etablere styringssystemer mv.

Hoveddelen av investeringene forventes a skje
gjennom unoterte instrumenter. Det skaper utfor-
dringer knyttet bl.a. til maling av avkastning og ri-
siko. For de planlagte investeringene i fast eien-
dom kan starte opp, ma det finnes losninger pa
flere styringsmessige utfordringer. Departemen-
tet skal nd definere et investeringsmandat som
spesifiserer avkastningskrav, risikorammer og
rapporteringskrav. En vil legge vekt pa a finne los-
ninger som gir riktige insentiver til forvalter, bade
nar det gjelder avkastning, risiko og kostnader
knyttet til forvaltningen av eiendom. Departemen-
tet legger opp til at det kan bli aktuelt & begynne
oppbyggingen av en eiendomsportefolje i lopet av
2008 dersom det er funnet tilfredsstillende losnin-
ger pa disse forholdene. Departementet vil holde
Stortinget orientert om framdriften i dette arbei-
det gjennom rapportering i nasjonalbudsjettene
og de arlige meldingene om forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond.

Fondets etiske retningslinjer vil gjelde ogsa for
investeringer i nye aktivaklasser som eiendom. Ba-
sert pa en tilrdding fra Etikkradet og egne vurde-

ringer har departementet kommet til at utleie av ei-
endom til selskaper som er utelukket pa bakgrunn
av de etiske retningslinjene, normalt ikke vil kvalifi-
sere for uttrekk fra fondet. Utelukkelse ma siledes
vurderes konkret i hvert enkelt tilfelle.

Utforming og drift av bygninger har stor inn-
virkning pa miljeet, og anslag viser at arlige COo-
utslipp fra bygningssektoren utgjer omlag 25 pst.
av verdens samlede utslipp. Departementet leg-
ger opp til at det i mandatet for eiendomsinveste-
ringer stilles krav om at forvalter skal delta aktivt i
det arbeidet som foregér internasjonalt med & ut-
vikle saerlige miljghensyn.

Departementet vil i retningslinjene for investe-
ringer i eiendom legge begrensninger pa hvor
unoterte eiendomsfond og -selskaper som Statens
pensjonsfond — Utland investerer i kan vere eta-
blert. Fond og selskaper ma vare etablert i land
som enten er OECD-land, eller som Norge har
skatteavtaler eller andre avtaler med som gir til-
strekkelig innsyn, eller som Norge har inngatt en
seerskilt «Tax Information Exchange Agreement»
(TIEA) med bygd pa OECDs modell. I tillegg kan
ikke landet veere listet som «usamarbeidsvillig ju-
risdiksjon» av OECD. Det etableres pa denne ma-
ten strengere regler enn for noe annet fond depar-
tementet kjenner til.

Utstrakt bruk av seerregler vil kunne begrense
tilgangen pa dyktige eksterne forvaltere, noe som
i sa fall vil svekke evnen til fullt ut 4 utnytte avkast-
nings- og risikoegenskapene knyttet til eien-
domsinvesteringer i fondet. I sin ytterste konse-
kvens vil omfattende bruk av szerregler kunne gi
grunnlag for & revurdere beslutningen om & inves-
tere i eiendom.

Eiendomsinvesteringer er naermere omtalt i
kapittel 3. Det vises ogsa til omtale av eiendomsin-
vesteringer i Statens pensjonsfond - Utland i
Stmeld nr. 1 (2007-2008) Nasjonalbudsjettet
2008.

Framvoksende markeder

Aksjeportefoljen i Statens pensjonsfond — Utland
er bredt diversifisert over bade regioner og land.
Et viktig formal med denne diversifiseringen er &
oppna eksponering mot aksjemarkedene globalt
for derigjennom & oppna et best mulig byttefor-
hold mellom avkastning og risiko for fondet. Ek-
sponeringen i referanseportefoljen mot framvok-
sende aksjemarkeder har hittil vaert begrenset til
et forholdsvis lite antall markeder.

Framvoksende obligasjonsmarkeder skiller
seg fra framvoksende aksjemarkeder langs flere
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dimensjoner. Markedene er lokalisert i lavinntekts-

land og den investerbare delen av markedet har

begrenset storrelse relativt til bruttonasjonalinn-

tekten i landet. Det eksisterer (bersnoterte) fram-

voksende aksjemarkeder i mellom 80 og 90 land.

Store indeksleveranderer internasjonalt (bl.a.

FTSE som er leverander av indekser til Statens

pensjonsfond — Utland), definerer markedene i

langt de fleste av disse landene som ikke invester-

bare for internasjonale portefoljeinvestorer. Fol-

gende kriterier brukes som et utgangspunkt i vur-

deringen av & inkludere et land i indeksuniverset

til FTSE:

— markedet ma vere dpent for direkte aksjein-
vesteringer fra utenlandske investorer,

— data (aksjepriser, antall aksjer mv.) méa veere til-
gjengelig innenfor rimelige tidsfrister,

— investorer kan ikke veere underlagt betydelige
valutarestriksjoner,

— det ma veere stor interesse blant internasjonale
investorer for & investere i markedet, og

— markedet ma ha tilfredsstillende likviditet.

FTSE deler inn de ulike markedene i utviklede
markeder, avanserte framvoksende og sekundae-
re framvoksende markeder etter folgende sett av
kriterier; datakvalitet, fri flyt av valuta, nasjonal-
inntekt pr. innbygger, markedets bredde (antall
aksjeselskaper), markedets dybde (antall sekto-
rer), kvalitet i prising av verdipapirer, aksjemarke-
dets storrelse relativt til landets brutto nasjonal-
produkt og restriksjoner pa utenlandsk eierskap.
Effektiviteten i oppgjerssystemene, markedenes
likviditet og modenhet, samlet markedskapitalise-
ring og muligheten for eierskapsstyring har ogsa
betydning for klassifiseringen.

I FTSEs indeksserier inngar 48 land, hvorav ak-
sjemarkedene i 24 av disse landene er Kklassifisert
som utviklet (ett av disse er Norge). Fra sommeren
2008 oppgraderer FTSE aksjemarkedet i Israel til
gruppen for utviklede markeder. Fem av landene
er kategorisert som avanserte framvoksende mar-
keder. Aksjemarkedene i Ungarn og Polen vil bli
inkludert i denne gruppen fra sommeren 2008. De
resterende 16 markedene inngér i gruppen sekun-
deere framvoksende markeder.

De kriteriene som FTSE legger til grunn for a
inkludere land i sitt indeksunivers, vil bidra til ob-
jektivitet, konsistens og forutberegnlighet. Landu-
niversitetet i referanseportefeljen for aksjer i Sta-
tens pensjonsfond — Utland fastsettes som de sam-
me landene som inngar i FTSEs indeksunivers.
Basert pé tilradingene fra Norges Bank, Strategi-
radet, Etikkradet og egne analyser legger depar-

tementet opp til & utvide referanseportefoljen for
aksjer ved & inkludere samtlige av de avanserte
og sekundeere framvoksende aksjemarkedene,
slik de til enhver tid er definert av FTSE, i referan-
seindeksen for fondet. Dette innebacrer at alle de
16 landene som na inngér i gruppen av sekundae-
re framvoksende markeder vil inkluderes i fon-
dets referanseportefolje. Framvoksende marke-
der vil da utgjoere totalt 10 pst. av referanseporte-
foljen for aksjer. Denne endringen forventes &
kunne bidra til 4 bedre bytteforholdet mellom av-
kastning og risiko gjennom en bedre spredning av
fondets risiko. Utvidelsen vil samtidig bidra til at
fondets referanseportefolje blir mer representativ
i forhold til utviklingen i de internasjonale aksje-
markeder. Det er gitt en naermere omtale av slike
investeringer i kapittel 3.

Departementet vil pa et senere tidspunkt foreta
en vurdering av framvoksende obligasjonsmarkeder.

Eierandelsbegrensningen

Eierandelsbegrensningen i forskriften om forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond — Utland innebae-
rer at investeringene ikke kan plasseres slik at
fondet oppnér en eierandel pa mer enn 5 pst. av de
aksjene i ett enkelt selskap som gir stemmerett.
Denne begrensningen pa eierandelens sterrelse
reflekterer departementets enske om a tydeliggjo-
re at fondet er en finansiell investor.

Statens pensjonsfond — Utland har god risiko-
spredning gjennom & vere investert i flere tusen sel-
skaper internasjonalt, og gjennomsnittlige eierande-
ler i de ulike regionene er under 1 pst. Nar eieran-
delsgrensen er satt noe heyere, knytter det seg pri-
meert til behovet for 4 gi Norges Bank handlingsrom
i den aktive forvaltningen til 4 skape meravkastning
utover avkastningen pa den referanseportefoljen Fi-
nansdepartementet har fastsatt. Selv sma forskjeller
i avkastningsrate vil pd grunn av fondets storrelse
kunne utgjere store belop over tid.

I den senere tids internasjonale debatt om sa-
kalte statlige investeringsfond («Sovereign Wealth
Funds»), har fondets klare rolle som finansiell in-
vestor veert en medvirkende arsak til at det ikke
har veert gjenstand for seerlig negativ oppmerksom-
het eller saersKilte initiativer som kan true fondets
finansielle interesser, jf. avsnitt 1.6. Selv om skillet
mellom «strategisk» eller «finansiell» investor ikke
avhenger alene av den prosentvise eierandelen i et
selskap, men heller er et resultat av hvilket mal en
investor har for sine investeringer og hvordan in-
vestoren gjennom sine handlinger utnytter den inn-
flytelsen han har, vil en eierandelsbegrensning i
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seg selv bidra til & stette opp under inntrykket av at
fondet er en finansiell investor.

Spersmalet om fastsettelse av en egnet eieran-
delsbegrensning innebzerer en avveining mellom
hensynet til en bred tillit til hovedmaélsettingen
om at fondet er en finansiell investor opp mot de
kostnader en for lav eierbegrensning kan utgjore
for fondet dersom det leder til svakere resultater.
lys av den fortsatt sterke veksten i fondets kapital,
allerede vedtatte endringer i investeringsretnings-
linjene for Statens pensjonsfond — Utland (dvs. ok-
ningen av aksjeandelen fra 40 pst. til 60 pst., og ut-
videlsen av fondets referanseportefelje til & inklu-
dere sma bersnoterte selskaper), samt hensynet
til Norges Banks aktive forvaltning, har departe-
mentet etter en samlet vurdering kommet til at ei-
erandelsbegrensningen for aksjeinvesteringer i
Statens pensjonsfond heves fra dagens 5 pst. av
stemmeberettigede aksjer i barsnoterte selskaper
til 10 pst., se kapittel 3 for en naeermere omtale.

Statens pensjonsfond — Utland skal fortsatt
vaere en finansiell investor. En eierandelsbegrens-
ning pa 10 pst. i bersnoterte selskaper er fortsatt
relativt lavt i forhold til mange andre fond det er na-
turlig & sammenlikne seg med.

Investeringer i planlagt noterte aksjer

Aksjeinvesteringene i Statens pensjonsfond — Ut-
land er i dag begrenset til instrumenter notert pa
regulert og anerkjent markedsplass. Norges Bank
foreslar i brev av 1. februar 2008 til Finansdepar-
tementet at det apnes opp for investeringer i uno-
terte aksjer der selskapet har sokt eller har kon-
krete planer om & seke om 4 bli notert pa regulert
og anerkjent markedsplass. Brevet folger som
vedlegg 3 til denne meldingen.

Den foreslatte endringen vil ikke medfere noen
vesentlig endring i risikonivaet knyttet til fondets
samlede investeringer. En endring vil dessuten
bygge pa en vurdering opp mot de mal som er satt
for videreutviklingen av fondets investeringsstrate-
gi og som er neermere omtalt ovenfor.

Departementet vil i tiden framover vurdere for-
slaget om 4 tillate investeringer i aksjer i selskaper
med planer om notering pa regulert og anerkjent
markedsplass. Det kan bli aktuelt & apne opp for sli-
ke investeringer i lopet av 2008. I sa fall vil det veere
naturlig & rapportere om dette i den regelmessige
rapporteringen til Stortinget i Nasjonalbudsjettet
2009 eller i den arlige meldingen om forvaltningen
av Statens pensjonsfond véaren 2009.

1.4 Etikk og eierskapsutgvelse

1.4.1 Etiske hensyn iforvaltningen av Statens
pensjonsfond

Etiske forpliktelser

Statens pensjonsfond eies av det norske folk og
kommende generasjoner av nordmenn. Den vel-
stand som de navarende generasjoner opplever,
skaper forpliktelser. Kapitalen fra Statens pen-
sjonsfond — Utland stammer fra statens olje- og
gassinntekter. Olje- og gassreservene vil ta slutt.
Siden det er tale om begrensede ressurser, er det
ikke rettferdig at rikdommene bare kommer de fa
generasjoner til gode som tilfeldigvis opplever ut-
taket av dem. Verdiene ma sikres for etterslekten.
Slik sett vil det vaere et viktig etisk ansvar a serge
for at fondets eiere fir god avkastning av formuen
over tid. God avkastning for fondet over tid er et
viktig bidrag til & sikre velferdsstaten i framtiden.
Som investor har en ogsa et medansvar for hvor-
dan selskapene fondet er investert i opptrer, hva
de produserer og hvordan de behandler omgivel-
sene sine. Regjeringen legger stor vekt pé a ta et
slikt samfunnsansvar i forvaltningen av Statens
pensjonsfond. Dette vil veere en viktig premiss for
evalueringen av de etiske retningslinjene for Sta-
tens pensjonsfond — Utland som skal gjennomfo-
res i inneveerende ar.

Evaluering av de etiske retningslinjene for Statens
pensjonsfond — Utland

Malsettingen for evalueringen av de etiske ret-
ningslinjene for Statens pensjonsfond — Utland er
a sikre at retningslinjene har virket etter intensjo-
nen, sikre bred politisk oppslutning om videre ut-
vikling av retningslinjene, samt styrke den etiske
profilen for fondet. Mye ved dagens system funge-
rer godt. Det er flere elementer og prinsipper en
bor ta med seg videre; stor grad av dpenhet og
rapportering, hey kvalitet pa beslutningsgrunnla-
get i de vedtak som fattes, fokus pa noen serlige
omrader i eierskapsarbeidet, samt sikring av tro-
verdighet og seriositet i alt arbeidet som gjores.
En hovedutfordring er det videre arbeidet
med & integrere etiske og finansielle hensyn i for-
valtningen slik at disse hensynene virker som for-
utsetninger, og ikke som motsetninger, for hver-
andre. Skal dette arbeidet ogsa fa betydning for
andre investorer mé det skje pa bade et solid teo-
retisk grunnlag, og pé en praktisk hiandterbar méte.
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Finansdepartementet arrangerte 16.-17. janu-
ar 2008 sammen med Norges Bank og Etikkradet
en internasjonal konferanse i Oslo om integrering
av etiske hensyn i kapitalforvaltning, som marker-
te starten pa prosessen knyttet til evaluering av de
etiske retningslinjene. Her fikk en belyst flere av
de spersmaélene og utfordringene som det er na-
turlig at evalueringsprosessen omhandler. Dette
gjelder bl.a. spersmalet om hvilke produkter som
skal fore til automatisk utelukkelse fra portefol-
jen, arbeidet med aktivt eierskap, og hvordan det-
te best kan styrkes og synliggjeres, samt hvordan
det kan spille sammen med uttrekksmekanismen,
positiv utvelgelse av investeringsobjekter basert
pa etiske kriterier, og hvorvidt og i hvilken grad
bruken av et slikt virkemiddel egner seg for Sta-
tens pensjonsfond — Utland. Det er naturlig at en i
evalueringen av de etiske retningslinjene for Sta-
tens pensjonsfond — Utland ogsa vurderer beho-
vet for ytterligere harmonisering av de etiske ret-
ningslinjene for Statens pensjonsfond — Norge.
Departementet legger opp til & sende et notat om
de etiske retningslinjene pa hering til en bred
gruppe samfunnsakterer. Evalueringen av og
eventuelle forslag til justeringer i de etiske ret-
ningslinjene vil bli lagt fram for Stortinget varen
2009, se naermere omtale i kapittel 4.

Finansdepartementet
I\ )
Grunn- Arlig Kriterier Tilradinger
prinsipper rapport- for oma
for eringom filtrering utelukke
eierskaps- eierskaps- 09 uttrekk enkelt-
utgvelsen utgvelsen  avenkelt- selskaper
selskaper
Palegg om Vurdering av
a utelukke eierskap
enkelt- som egnet
selskaper virkemiddel i
enkeltsaker
Informasjons-
\ utveksling \
—> . o
NorgesBank | Etikkradet

Figur 1.9 Ansvarsdelingen mellom
Finansdepartementet, Norges Bank og Etikkradet i
arbeidet med de etiske retningslinjene for Statens
pensjonsfond - Utland

Kilde: Finansdepartementet

1.4.2 Arbeidet med etiske retningslinjer

Ansvarsdelingen i arbeidet med de etiske
retningslinjene for Statens pensjonsfond - Utland

Figur 1.9 viser ansvarsdelingen mellom Finansde-
partementet, Norges Bank og Etikkridet i arbeidet
med de etiske retningslinjene for Statens pensjons-
fond — Utland. Etikkradet har ikke en formell rolle
overfor Folketrygdfondet. Finansdepartementet
legger til grunn at et nordisk selskap som eies av
bade Statens pensjonsfond — Norge og Statens pen-
sjonsfond — Utland, vil bli tatt ut av begge fondenes
investeringsunivers dersom departementet fatter
en beslutning om a utelukke selskapet.

Eierskapsarbeidet i Norges Bank

Norges Bank har ansvaret for a uteve eierrettig-
heter for Statens pensjonsfond — Utland. Det over-
ordnede malet for eierskapsutevelsen er a sikre
Pensjonsfondets finansielle interesser. I de etiske
retningslinjene er det lagt til grunn at god avkast-
ning pa sikt er avhengig av en bacrekraftig utvik-
ling i skonomisk, ekologisk og sosial forstand.

Norges Bank prioriterer eierskapsarbeidet
heyt og har i lepet av 2007 okt ressursinnsatsen
knyttet til dette arbeidet. Banken arbeider serlig
med noen utvalgte satsingsomrader der etikk gar
hénd i hand med langsiktig finansiell avkastning.
Satsingsomradene er relevante for investorer ge-
nerelt og fondets portefolje spesielt, og de er eg-
net for dialog med selskaper eller regulerende
myndigheter, noe som eker muligheten for reelt
gjennomslag. Satsingene gjelder god selskapssty-
ring, barns rettigheter og beskyttelse av miljoet.
God selskapsstyring er viktig for a sikre fondet
god avkastning over tid, men det er ogsa helt ned-
vendig for bl.a. 4 sikre at eierne blir hert i de
spersmal som eierne er opptatt av. Som samfunns-
ansvarlig investor er det naturlig 4 vaere opptatt av
barns rettigheter og beskyttelse av miljoet, her-
under Kklimautfordringen, og den muligheten en
har til & bidra til at disse hensynene blir ivaretatt
av selskaper fondet er investert i. Malsettingen
med satsingen pa barnearbeid er & sikre barns
rettigheter og helse innenfor verdikjeden til de
selskapene der fondet er investert. Pa miljgomra-
det har banken et serlig fokus rettet mot selska-
pers lobbyvirksomhet hva gjelder lovgivning som
kan medfere betydelige reduksjoner i utslippene
av klimagasser.

Ved utgangen av 2007 hadde Norges Bank eta-
blert eller viderefort kontakt med rundt 60 selska-
per om spersmal knyttet til sosiale forhold, med
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hovedvekt pa barnearbeid og barns rettigheter.
For a tydeliggjore Norges Banks posisjon og for-
ventninger innenfor dette feltet har banken utvi-
klet dokumentet «NBIM Investor Expectations on
Children’s Rights». Dokumentet er basert pa FNs
konvensjon om barns rettigheter, samt ILOs kon-
vensjoner om barnearbeid.

I lopet av 2007 har Norges Bank analysert
over 100 selskaper i portefeljen for & identifisere
de selskapene som er mest aktive i myndighets-
kontakt pa klimaomradet. Det har blitt initiert
kontakt med 20 selskaper og avholdt meter med
15 av disse. Alle er betydelige bidragsytere til ut-
slipp av klimagasser, og de er identifisert som
sentrale lobbyakterer. I dialogen med selskapene
har Norges Bank lagt vekt pa teknologiutvikling
og tilpasning til nye utslipps- og avgiftsregimer, i
tillegg til selskapenes posisjonering i myndighets-
kontakten. Norges Bank sluttet seg nylig til Car-
bon Disclosure Project (CDP). CDP er en uavhen-
gig, non-profit organisasjon som har som formal &
samle inn og publisere informasjon om bedrifters
utslipp av drivhusgasser, og annen informasjon
knyttet til bedrifters handtering av klimagasspro-
blematikk. Ved & knytte seg til prosjektet oppfor-
drer Norges Bank til sterre dpenhet i arbeidet for
a redusere utslipp.

Eierskapsarbeidet i Folketrygdfondet

Folketrygdfondet har ansvaret for utevelsen av ei-
errettigheter i Statens pensjonsfond — Norge. Det
overordnede malet for eierskapsutevelsen er & si-
kre fondets finansielle interesser.

Styret i Folketrygdfondet har fastsatt retnings-
linjer for utevelsen av eierrettigheter i Statens
pensjonsfond — Norge, der det overordnede maélet
med eierskapsutevelsen er & sikre fondets finansi-
elle interesser. For 4 ivareta at portefoljen i sterst
mulig grad bidrar til 4 fremme en langsiktig verdi-
skaping, har Folketrygdfondet definert etiske
prinsipper for investeringsvirksomheten som en
integrert del av retningslinjene for Folketrygdfon-
dets eierskapsutevelse. God eierstyring og sel-
skapsledelse skal ivareta eiernes og andre interes-
senters rettigheter i forhold til selskapene, samt
sikre at styringsmekanismene i selskapene funge-
rer hensiktsmessig.

For a sikre en mest mulig objektiv og presis
vurdering av selskapenes etiske holdninger og
handlinger innhenter Folketrygdfondet informa-
sjon fra dpne kilder som arsrapporter, media og in-
ternett, og informasjon direkte fra selskapene gjen-
nom en sperreundersepkelse i alle norske selskaper

fondet har eierinteresser i. Hosten 2006 sendte Fol-
ketrygdfondet ut sperreskjema til 41 norske sel-
skaper Statens pensjonsfond — Norge har eierinte-
resser i, knyttet til integrering og handtering av
miljg og sosiale hensyn. Sperreundersekelsen og
Folketrygdfondets samlede vurdering av de etiske
aspektene ved selskapenes ledelse og praksis teg-
ner et gjennomgaende positivt bilde av oppmerk-
somhetsniva, standarder og praksis hos selskape-
ne som har besvart undersekelsen.

Fra og med 2007 utgir Folketrygdfondet en
egen eierskapsrapport, som ledd i en utvidet rap-
portering omkring eierskapsarbeidet.

Utelukkelse av selskaper

Etter de etiske retningslinjene for Statens pen-
sjonsfond — Utland kan selskaper utelukkes fra
fondet ved:

— negativ filtrering for & fange opp selskaper som
produserer vapen som ved normal anvendelse
bryter med grunnleggende humaniteere prin-
sipper, og

— ad hoc uttrekk av enkeltselskaper hvis en in-
vestering utgjer en uakseptabel risiko for med-
virkning til handlinger eller unnlatelser som
anses som grovt uetiske.

Etikkradet for Statens pensjonsfond — Utland gir
tilrdding om filtrering og uttrekk, mens det er Fi-
nansdepartementet som beslutter om et selskap
skal utelukkes. Finansdepartementet baserer sin
beslutning pa radets vurdering, men tar normalt
ogsa hensyn til Norges Banks vurdering av om
banken gjennom eierskapsutevelse kan redusere
risikoen for medvirkning til grovt uetiske forhold.

Pr. i dag er 27 selskaper utelukket fra fondets
investeringsunivers. 20 av selskapene er utelukket
fordi de medvirker til produksjon av inhumane
vapentyper. De resterende 7 selskaper er utelukket
for 4 unnga en uakseptabel risiko for at fondet med-
virker til henholdsvis grove eller systematiske
krenkelser av menneskerettighetene og alvorlig
miljoskade.

Seerlig om investeringer i Burma (Myanmar)

I lys av den forverrede situasjonen i Burma har
Etikkradet og Norges Bank veert saerlig oppmerk-
somme pa selskaper med aktivitet der. Finansde-
partementet mottok brev fra Etikkradet 11. okto-
ber 2007 hvor radet gjor rede for sine vurderinger
av risikoen for at fondet kan sies 4 bidra til grove el-
ler systematiske krenkelser av menneskerettighe-
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tene gjennom sine investeringer i selskaper med
aktivitet i Burma. Etikkradet har varslet mulige til-
radinger om utelukkelse av selskaper som inngéar
kontrakter om bygging av omfattende infrastruk-
turprosjekter i landet. Slike byggeprosjekter vil et-
ter alt &4 demme innebzere en uakseptabel risiko for
framtidig medvirkning til brudd pd menneskeret-
tigheter. I 2007 har Norges Bank kontaktet 10 sel-
skaper i portefeljen for & stille spersmal om deres
aktivitet i landet. Dette er selskaper som kan sti i
fare for & medvirke til menneskerettsbrudd eller ut-
sette seg for annen type risiko. Norges Bank har
lagt opp til dialog med disse selskapene for & sikre
at en har best mulig informasjon om situasjonen.

Med bakgrunn i EUs og andre lands tiltak mot
Burma, besluttet Regjeringen varen 2007 & endre
retningslinjene for fondet slik at Norges Bank ek-
splisitt avskjeeres fra 4 investere Pensjonsfondets
kapital i obligasjoner utstedt av staten Burma. Den-
ne beslutningen utfyller ordningen med & utelukke
aksjer og obligasjoner utstedt av bestemte selska-
per. I november 2007 sluttet Norge seg til utvidede
internasjonale tiltak som bl.a. rammer visse typer
investeringer i Burma. Dette gjelder forbud mot fi-
nansiering av og nye erverv eller utvidelser av kapi-
talinteresser i listeforte burmesiske statseide fore-
tak og forbud mot finansiering av og investeringer
eller deltakelse i listeforte burmesiske foretak som
er engasjert i utvinning av temmer, metaller, mine-
raler og edelstener. Forbudene rammer i overkant
av 1 200 burmesiske foretak. Statens pensjonsfond
— Utland har ikke og skal heller ikke i framtiden ha
beholdninger i noen av disse selskapene.

Regjeringen legger opp til at fondet ikke skal
investeres i selskaper som selger vapen og vapen-
teknologi til regimer som star oppfert pa listen
over de lands statsobligasjoner Statens pensjons-
fond — Utland er avskéret fra 4 investere i. Dette
betyr at fondet ikke skal investere i selskaper som
selger vapen til det burmesiske regimet. En fore-
lopig gjennomgang indikerer at det ikke er slike
selskaper i fondets portefolje na. Etikkradet for
fondet vil overvake selskapene i portefeljen med
tanke pa & avdekke hvorvidt fondet i framtiden
kan sta i fare for a ha slike investeringer og even-
tuelt avgi tilrading til Finansdepartementet om at
aktuelle selskaper utelukkes.

1.5 Utvikling og oppfalging av
rammeverket for forvaltningen

1.5.1 Risikobasert oppfolging av Norges
Banks forvaltning av Statens
pensjonsfond - Utland

Kapitalen i Statens pensjonsfond vokser raskt.
Samtidig er investeringsstrategien for fondet i sta-
dig utvikling. Det skjer i tillegg store omlegginger
av tilsynet med risikostyringen i finansforetak
som folge av nye regler bade i Europa (EU-direk-
tiv) og globalt (Basel II). Departementet ser det
som en viktig oppgave a pase at rammeverket for
forvaltningen av Statens pensjonsfond lepende til-
passes denne utviklingen.

Departementets retningslinjer for hvordan
midlene skal investeres bestemmer langt pa vei
Pensjonsfondets forventede avkastning og risiko.
Norges Banks aktive forvaltning har ogsa gitt et
betydelig bidrag til fondets totalavkastning, men
risikoen som tas i den aktive forvaltningen har i li-
ten grad okt fondets samlede markedsrisiko ut-
over det som folger av referanseportefoljen. De-
partementet har fastsatt en evre grense for tillatt
risiko i den aktive forvaltningen. Risikorammen
er gitt pa fondsniva, og departementet har ikke
fastsatt spesifikke risikorammer for de enkelte
delportefoljene. En viktig del av den aktive forvalt-
ningen i Norges Bank bestar i 4 vurdere hvordan
den overordnede risikorammen best kan fordeles
pa ulike strategier og mandater.

Finansdepartementet vedtok & utvide investe-
ringsuniverset for Statens pensjonsfond — Utland
med virkning fra 1. januar 2006, jf. omtale i Nasjo-
nalbudsjettet 2006. Utvidelsen innebarer okte fri-
hetsgrader for Norges Bank i den aktive forvalt-
ningen. Som en naturlig del av utvidelsen av in-
vesteringsuniverset ble det stilt strengere krav til
Norges Bank knyttet til risikostyring, verdivurde-
ring, avkastningsmaling og rapportering. Depar-
tementets krav til styring av risiko (dvs. markeds-,
motparts- og operasjonell risiko) er basert pa
overordnede prinsipper som tilsier at Norges
Bank skal folge «beste markedspraksis» og «inter-
nasjonalt anerkjente standarder».

Departementet varslet i forbindelse med utvi-
delsen av investeringsuniverset at det ville bli inn-
fort en risikobasert oppfelging av Norges Banks
kapitalforvaltning. I Nasjonalbudsjettet 2006 heter
det bl.a.:

«Norges Bank driver spesialisert forvaltning.
Departementet skal gjennom & stille krav til
rapportering lettere kunne identifisere omréa-
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der der en ved hjelp av ekstern ekspertise kan
evaluere Norges Banks overholdelse av paleg-
gene i rammeverket. Departementet legger
opp til regelmessige, omfattende gjennomgan-
ger av forvaltningen og spesielt risikostyrin-
gen til Norges Bank i samarbeid med konsu-
lentselskaper med egnet spesialkompetanse.
Departementet vil i egnede dokumenter rap-
portere om dette til Stortinget».

I perioden 2006-2007 er det gjennomfert et forste
prosjekt knyttet til oppfelgingen av Norges Banks
kapitalforvaltning basert pa de nye kravene i ram-
meverket. Etter en forutgdende anbudskonkur-
ranse valgte Finansdepartementet en internasjo-
nal gruppe fra selskapet Ernst & Young LLP (Lon-
don/Ziirich/New York) til & gjennomga risikosty-
ringen og kontrollrutinene i Norges Bank.

Pensjonsfondets seerpreg, bl.a. knyttet til at fon-
det er et instrument for generell statlig sparing og
vektleggingen av at det skal veere bred politisk
enighet om investeringsstrategien, medferer at Sta-
tens pensjonsfond — Utland avviker fra andre store
fond nér det gjelder tilflyt av kapital og organiserin-
gen av forvaltningen. Disse avvikene medferer at
det i utgangspunktet kan vaere vanskelig 4 definere
en relevant sammenlikningsgruppe for fondet.

Med bakgrunn i de frihetsgrader som er gitt
Norges Bank i den aktive forvaltningen og ban-
kens utstrakte bruk av internasjonale kapitalfor-
valtere, finner departementet det naturlig a legge
beste praksis blant store internasjonale kapitalfor-
valtere og investeringsbanker til grunn for opera-
sjonaliseringen av kravene til risikostyring og
kontroll i rammeverket. Ernst & Young har derfor
lagt dette til grunn ved utarbeidelsen av en hen-
siktsmessig referanseramme for evaluering av ri-
sikostyringen og kontrollrutinene i Norges Bank.
I rapporten fra Ernst & Young er det beskrevet
hvordan risikostyringen i ledende finansinstitusjo-
ner internasjonalt er organisert, hvilke hovedom-
rader som inngér, og prinsipper for beste praksis
innenfor hvert hovedomrade. Dette er utdypet i
kapittel 5.

Ernst & Young peker pa at Norges Bank er
blitt tildelt en meget kompleks oppgave. Bankens
oppdrag bestar i 4 bygge opp en profesjonell for-
valtningsorganisasjon for et fond som vokser
raskt, der investeringsuniverset gradvis blir utvi-
det, og der det anvendes stadig mer sofistikerte
strategier i den operative forvaltningen for a opp-
na meravkastning. I rapporten vises det til at Nor-
ges Bank har levert konsistent gode finansielle re-
sultater innenfor risikorammen som departemen-
tet har fastsatt.

Ettersom formalet med departementets sam-
menlikning av Norges Banks risikostyring med
beste markedspraksis blant finansinstitusjoner in-
ternasjonalt bl.a. var 4 identifisere omrader innen-
for den operative forvaltningen som eventuelt av-
viker fra beste praksis, er anbefalingene i rappor-
ten forst og fremst fokusert pa omrader med po-
tensiale for forbedring. Anbefalingene i rapporten
omfatter fem omrader: I) overordnet styrings-
struktur, II) operasjonell risiko, III) markeds-
risiko, IV) kredittrisiko samt V) verdivurdering og
avkastningsmaling, jf. kapittel 5.

Det framgér av rapporten fra Ernst & Young
og Norges Banks kommentarer til denne, at Nor-
ges Bank i tidsrommet 2006-2008 har gjennom-
fort, eller holder pa & gjennomfere, en rekke pro-
sjekter for a videreutvikle bankens risikostyring:
— opprettelse av en revisjonskomité for hovedsty-

ret,

— opprettelse av en egen internrevisjon,

— styrking av ekstern revisjon gjennom samar-
beid med revisjonsselskapet Deloitte,

— opprettelse av lederstillingene Chief Financial
Officer og Chief Risk Officer,

— vesentlig styrking av den uavhengige risikosty-
ringsfunksjonen RPA (Risk, Performance og
Accounting), og

— nytt rammeverk for operasjonell risiko, og pro-
sjekter for implementering av nye systemer for
motpartsrisiko og for prising og verifisering av
posisjoner uavhengig av de som foretar inves-
teringsbeslutninger.

Norges Bank slutter seg i det alt vesentligste til
anbefalingene fra Ernst & Young. Departementet
har likevel merket seg at Norges Bank ikke deler
Ernst & Youngs merknad knyttet til om risikosty-
ringen har foregatt med tilstrekkelig uavhengig-
het i forhold til forretningsomradene for aksje- og
renteforvaltning. Med virkning fra 1. mars 2008 er
Norges Banks avdeling for kapitalforvaltning
(NBIM, Norges Bank Investment Management)
blitt reorganisert, og det er blitt opprettet en egen
enhet for «Control og Compliance» (retningslinje-
kontroll) direkte underlagt lederen av NBIM. De-
partementet legger til grunn at kravet om uavhen-
gighet i risikostyringen derfor uansett vil bli opp-
fylt gjennom den nye strukturen.

Norges Bank er enig i at den referanseramme
Ernst & Young har lagt til grunn er et godt ut-
gangspunkt for en videre operasjonalisering av
bestemmelsene i rammeverket. Banken peker
samtidig pa at prinsippene ma tilpasses den spesi-
elle styringsmodellen for Norges Bank og forvalt-
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Boks 1.3 Implementering av nytt rammeverk for Folketrygdfondets forvaltning
av Statens pensjonsfond - Norge

Folketrygdfondet ble etablert som eget sarlov-
selskap 1. januar 2008, jf. Stortingets behandling
av Ot.prp. nr. 49 (2006-2007) Om lov om Folke-
trygdfondet. Departementet arbeidet i lopet av
hesten 2007 med & implementere endringene i
rammeverket for Folketrygdfondet slik det ble
lagt til grunn i den nye loven. Nedenfor beskri-
ves sentrale elementer i dette arbeidet.

Elementer knyttet til omdanningen til
seerlovselskap

Departementet har i trad med lovens § 4 fast-
satt vedtekter for selskapet, jf. St.meld. nr. 1
(2007-2008) Nasjonalbudsjettet 2008, s. 135,
for en nermere beskrivelse av innholdet i
vedtektene.

Det er skutt inn egenkapital i selskapet pa 20
mill. kroner, jf. lovens § 7 og Stortingets
behandling av statsbudsjettet for 2008. Sett i
lys av Folketrygdfondets oppgaver og ansvar,
vil selskapet med dette oppfylle kravene til
ansvarlig kapital for et forvaltningsselskap,
som kan vere et naturlig sammenliknings-
grunnlag. Det tas sikte pa at Folketrygdfon-
det skal betale utbytte pa den innskutte egen-
kapitalen, hvor den forste utbyttebetalingen
vil finne sted i 2009.

Med hjemmel i lovens § 13 har departemen-
tet utpekt ekstern revisor for Folketrygdfon-
det til &4 foreta regnskapsrevisjon av Folke-
trygdfondet og av forvaltningen av Statens
pensjonsfond — Norge. Ekstern revisor ble
valgt etter anbudskonkurranse. Det er ogsa
inngétt avtale med ekstern revisor om et
attestasjonsoppdrag knyttet til & bekrefte at
forvaltningen av Statens pensjonsfond -
Norge er utfort i samsvar med forskrift og
retningslinjer fastsatt av departementet.

Elementer knyttet til forvaltningen av Statens
pensjonsfond - Norge

Departementet har fastsatt ny forskrift for
forvaltningen av Statens pensjonsfond -
Norge med bakgrunn i at det var behov for
enkelte tekniske justeringer i den tidligere
forskriften, jf. forskrift 7. november 2007 nr.

1228 om forvaltningen av Statens pensjons-
fond — Norge. Den nye forskriften innebeerer
bla. at plasseringsrammene er formulert
som prosent av markedsverdi, og hvor en
referanseportefolje med ramme for tillatt risi-
koavvik fastsettes av departementet, slik en
gjor for Statens pensjonsfond — Utland.

Med hjemmel i § 10 i forskriften har departe-
mentet fastsatt utfyllende retningslinjer til
forskriften om forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond — Norge, jf. vedlegg 8 til denne mel-
dingen. Retningslinjene gir neermere bestem-
melser om bla. referanseportefeljen og
investeringsunivers.  Referanseportefeljen
som departementet har fastsatt med virkning
fra 1. januar 2008 bygger pa de delreferanse-
portefoljene som Folketrygdfondet benyttet i
aksje- og renteforvaltningen i 2007, slik at
investeringsstrategien er viderefort uten
sterre endringer. Dette innebeerer bl.a. at
Oslo Bers hovedindeks er referanseportefal-
jen for de norske aksjeplasseringene. @vre
grense for tillatt risikoavvik mellom den fak-
tiske portefoljen og referanseportefeljen er
satt til 3 prosentpoeng for totalportefoljen.
Videre er det lagt til grunn en aksjeandel i
den strategiske referanseportefoljen pa 60
pst. (malt i markedsverdi), mens andelen
som skal plasseres i rentebarende papirer er
fastsatt til 40 pst. Retningslinjene inneholder
ogsa bestemmelser om krav til styring og
kontroll av risiko, rapportering mv.
Departementet har inngatt en forvaltningsav-
tale med Folketrygdfondet som avtalefester
forvalteroppgavene, i trad med det som gjel-
der for Norges Banks forvaltning av Statens
pensjonsfond — Utland. Forvaltningsavtalen vil
sammen med lov, forskrift, utfyllende retnings-
linjer og vedtekter regulere forholdet mellom
Finansdepartementet og Folketrygdfondet i
forvaltningen av Statens pensjonsfond -
Norge. Avtalen regulerer bade Folketrygdfon-
dets og departementets plikter, bl.a. nar det
gjelder krav til informasjonsutveksling. I for-
valtningsavtalen har en ogsa fastsatt den godt-
gjoringen Folketrygdfondet skal motta for for-
valtningen av Statens pensjonsfond — Norge, jf.
vedlegg 8 til denne meldingen.
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ningen av fondet som felger av sentralbankloven
og lov om Statens pensjonsfond med forskrifter
og utfyllende bestemmelser. Nar Ernst & Young i
liten grad har tatt hensyn til at fondet forvaltes av
Finansdepartementet og at den operative forvalt-
ningen utferes av en sentralbank, skyldes dette at
departementet i utformingen av oppdraget la vekt
pa at Ernst & Young skulle betrakte Norges Bank
som en reguleer kapitalforvalter underlagt et ordi-
nert regelverk for tilsynspliktig kapitalforvaltning
slik som det praktiseres av det britiske finanstilsy-
net FSA. Formalet med denne utformingen av
oppdraget var 4 belyse omrader hvor Norges
Banks kapitalforvaltning eventuelt avviker fra de
krav som normalt stilles til private kapitalforvalte-
re. I den grad Ernst & Youngs prinsipper for
risikostyring i private finansforetak ikke er foren-
lige med dagens lovregulering for Pensjonsfondet
- Utland og sentralbanken, vil departementet vur-
dere om det er prinsippene for risikostyring eller
lovverket som ber tilpasses.

Den kraftige veksten i fondets kapital, eknin-
gen i kompleksitet i forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond — Utland og hensynet til god virksom-
hetsstyring av sentralbankoppgaver gjor det etter
departementets mening nedvendig a fortsette a
videreutvikle bankens styrings- og kontrollstruk-
tur. Opprettelsen av en egen internrevisjon og
samarbeidet med revisjonsselskapet Deloitte om
ekstern revisjon av bankens forvaltning av Sta-
tens pensjonsfond — Utland har bidratt til 4 styrke
bankens kontroll- og tilsynsapparat. Disse tiltake-
ne er gjennomfert innenfor rammen av dagens
sentalbanklov. Finansdepartementet finner det na-
turlig 4 se pa endringer i sentralbanklovens be-
stemmelser om regnskap og revisjon slik at det
blir mulig & styrke kontroll- og tilsynsapparatet yt-
terligere. Det tas sikte pa a sende folgende forslag
til endringer i sentralbankloven pa hering:

Erstatte ordningen med egen sentralbankrevi-
sjon med en ordning der representantskapet vel-
ger en ekstern revisor for Norges Bank.

— Gi adgang til & fastsette forskrift om hvilke
regnskapsprinsipper Norges Bank skal folge.

— Giregler for omfanget av revisjonen og innhol-
det i revisjonsberetningen eller gi departemen-

tet adgang til & fastsette forskrift om dette (i

dag fastsetter representantskapet bankens re-

visjonsinstruks).

Det ber her vurderes om revisor, i tillegg til & fore-
ta finansiell revisjon av regnskapet, ber fa sékalte

attestasjonsoppdrag pa enkelte omrader, for ek-
sempel nar det gjelder vurdering av systemer for
internkontroll.

Det tas sikte pa & fremme forslag til en odels-
tingsproposisjon om endringer i sentralbankloven
i lepet av hesten. For en naermere beskrivelse vi-
ses det til kapittel 5.

1.5.2 Nytt rammeverk for forvaltningen
av Statens pensjonsfond - Norge

Folketrygdfondet ble opprettet som et offentlig
fond i 1967. Ved etableringen skilte en ikke klart
mellom Folketrygdfondet som navnet pa fondska-
pitalen og Folketrygdfondet som forvalter av dis-
se midlene. 1. januar 2008 ble Folketrygdfondet
etablert som sarlovselskap, jf. Stortingets be-
handling av Ot.prp. nr. 49 (2006-2007) Om lov om
Folketrygdfondet. Denne lovendringen innebae-
rer at det formelle rammeverket for Folketrygd-
fondets forvaltning av Statens pensjonsfond -
Norge na er brakt i samsvar med den praksis som
hadde utviklet seg, slik at Folketrygdfondet gjen-
nom egen lov har fatt status som selvstendig retts-
subjekt.

Hovedprinsippene i den tidligere organiserin-
gen av Folketrygdfondet er viderefort i den nye lo-
ven om Folketrygdfondet, og det er ikke lagt opp til
endringer i Folketrygdfondets virksomhet eller i
forvaltningen av Statens pensjonsfond — Norge.
Det nye rammeverket innebarer en opprydning i
regelverket som samtidig vil bidra til & synliggjere
skillet mellom formuesmassen Statens pensjons-
fond — Norge og Folketrygdfondet som forvalter av
denne formuesmassen. Formaliseringen av ram-
meverket innebzerer ogsa en Kklargjering av an-
svarsdelingen mellom departementet og Folke-
trygdfondets styre. Departementet fastsetter over-
ordnede investeringsrammer, mens styret i Folke-
trygdfondet er ansvarlig for den operative forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond — Norge.

Finansdepartementet arbeidet hesten 2007
med 4 gjennomfere endringene i rammeverket for
Folketrygdfondet slik det ble lagt til grunn i den
nye loven om Folketrygdfondet. Gjennomferin-
gen av disse endringene er neermere beskrevet i
boks 1.3. I kapittel 5.8 i denne meldingen gjeores
det neermere rede for hva det nye rammeverket
innebeerer i form av nye krav bl.a. til risikostyring
og rapportering, og handtering av dette i tilknyt-
ning til departementets oppfelging av den operati-
ve forvaltningen.
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1.6 Statlige investeringsfond

Sékalte Sovereign Wealth Funds (SWF) kan ka-
rakteriseres som statlige investeringsfond med
aktiva i utenlandsk valuta, der den operative for-
valtningen utferes separat fra offisielle valutare-
server. SWF inkluderer fond fra bl.a. Kina, Russ-
land, Midtesten og Norge. Slike fond seker ofte &
oppnd en heyere avkastning pa investeringene
ved 4 investere i andre aktivaklasser enn det som
er vanlig ved tradisjonell forvaltning av ordineere
valutareserver.

En del statlige investeringsfond er bygget opp
pa grunnlag av inntekter fra utvinning av natur-
ressurser, slik som Statens pensjonsfond — Ut-
land, mens andre fond kan reflektere akkumula-
sjon av utenlandsk valuta pa statens hand som re-
sultat av valutakurspolitikk. Usikre anslag viser at
slike fond samlet disponerer aktiva pa 15 — 20 000
mrd. kroner, hvorav Statens pensjonsfond — Ut-
land er et av de storste.

Det har i den senere tid veert tiltagende inter-
nasjonal oppmerksomhet rundt statlige investe-
ringsfond. Oppmerksomheten har tatt seg opp i
takt med at enkelte av fondene er blitt relativt sto-
re, samtidig som utsiktene framover tilsier fort-
satt betydelig vekst. I tillegg kommer at noen av
fondene har gjennomfert store enkelttransaksjo-
ner som har vakt oppsikt internasjonalt. Flere fi-
nansinstitusjoner, som har veert hardt rammet av
uroen i de internasjonale finansmarkedene siden
sommeren 2007, har fatt tilfert betydelige kapital-
belop fra statlige investeringsfond i Singapore,
Midtesten og Kina.

Enkelte vestlige land, som USA og Tyskland,
har gitt uttrykk for en viss skepsis til investerings-
aktivitetene til statlige fond og statsdominerte sel-
skaper. Bekymringene knytter seg dels til mulig-
heten for at fondene kan vaere et instrument for &
fremme nasjonale interesser i andre lands marke-
der, gjennom at fondsinvesteringene styres av po-
litiske framfor forretningsmessige malsettinger.
Det er i denne sammenheng seerlig frykt for kjop
av store, strategiske eierposter innen bl.a. infra-
struktur og energiforsyning. Uroen for at enkelte
fond opererer med ikke-kommersielle maélsettin-
ger forsterkes ytterligere ved at mange av fonde-
ne generelt sett offentliggjor lite om investerings-
virksomheten.

Et annet aspekt som har vart framhevet i de-
batten om statlige investeringsfond, er potensialet
for negative virkninger pa internasjonale finans-
markeder som folge av fondenes storrelse og
manglende apenhet, hvor frykten er at uventede,

store endringer i fondenes portefolje kan fore til
markedsuro. Mangel pa apenhet kan i den sam-
menheng forsterke investors usikkerhet og fore
til sterre markedsbevegelser.

Statens pensjonsfond — Utland omtales i denne
sammenheng ofte positivt og som et eksempel til
etterfolgelse. Nokkelfaktorene i en slik sammen-
heng er en utstrakt grad av dpenhet, fondets rolle
som finansiell investor med ikke-strategiske eier-
andeler, et mal om 4 maksimere fondets finansiel-
le avkastning, et dpent og forutsigbart etisk regel-
verk som bygger pa universielle verdier og klare
ansvarslinjer mellom politiske myndigheter og
den operasjonelle forvaltningen.

Det er store forskjeller mellom de ulike stats-
kontrollerte investeringsfondene, bade med hen-
syn til investeringsstrategi, storrelse og holdning
til &penhet om den operative forvaltningen. Flere
av fondene er relativt tilbakeholdne med a gi infor-
masjon om investeringene, noe som har fort til at
det er blitt reist krav om regulering av og be-
grensninger pa utenlandsk statlig eierskap. Pro-
teksjonistiske holdninger har veert framtredende i
debatten internasjonalt, og har gitt opphav til be-
kymring om at enkeltland vil g4 for langt i retning
av 4 begrense utenlandske statlige investeringer. I
den anledning har IMF og OECD blitt oppfordret
til & utarbeide frivillige retningslinjer for beste
praksis for henholdsvis statlige fond og mottager-
land.

Okt apenhet om investeringsvirksomheten
har blitt understreket av flere land som viktig for &
begrense faren for «finansiell proteksjonisme».
Det har videre blitt tatt til orde for at de statlige in-
vesteringsfondene fraskriver seg retten til 4 uteve
eierskap i selskapene de investerer i, selv om det-
te rent prinsipielt kan svekke det viktige arbeidet
med 4 holde selskapsledelsen ansvarlig overfor ei-
erne.

I debatten framheves det at statlige investe-
ringsfond med betydelig kapital under forvaltning
representerer et positivt bidrag til internasjonale
finansmarkeder. Typiske fellestrekk omfatter lang
investeringshorisont, lav eller ingen gjeldsbelast-
ning og fraveer av kortsiktige likviditetskrav. Det-
te innebeerer at slike fond kan ha hey risikotole-
ranse og god evne til 4 handtere kortsiktige mar-
kedssvingninger. Nar finansmarkedene pavirkes
sterkt av kortsiktige investorer, kan dermed statli-
ge fond virke stabiliserende og bidra til bedre li-
kviditet, ogsé i situasjoner med finansiell uro.

Debatten internasjonalt om statlige investe-
ringsfond understreker sterkt betydningen av en
Klar rolledeling mellom eier (representert ved po-
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litiske myndigheter) og kapitalforvalter, og dpen-
het om den operative forvaltningen. I forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond — Utland legges det
vekt pa profesjonalitet og hey grad av apenhet,
hvor formalet er & skape hey avkastning innenfor
moderat risiko. Apenhet framheves som et virke-
middel for & skape tillit til forvaltningen, bade
innenlands og internasjonalt. Videre anses &pen-
het om forvaltningen av store fond som et bidrag
til & stabilisere de globale finansmarkedene. For-
valtningen av Statens pensjonsfond — Utland sik-
ter mot beste praksis internasjonalt, og prinsippe-
ne for eierskapsutevelsen er basert pa internasjo-
nale standarder som FNs Global Compact og
OECD retningslinjer for eierskapsutevelse og fler-
nasjonale selskaper.

Norge deltar aktivt i den internasjonale debat-
ten om statlige investeringsfond, og stetter opp
under arbeidet i IMF og OECD om etableringen
av retningslinjer for beste praksis for s vel statlige
fond som for mottagerland av investeringene. Det
arbeides ogsa med & fremme Norges synspunkter
i debatten overfor aktuelle land. I den anledning
understrekes det at velfungerende internasjonale
finansmarkeder er i alles interesse, og at likebe-
handling av investorer, bade private og offentlige,
er et grunnleggende prinsipp i moderne finans-
markeder. Utover klart avgrensede nasjonale sik-
kerhetshensyn er det etter Regjeringens syn ikke
grunnlag for 4 palegge restriksjoner pa investerin-
ger fra statlige fond som overstiger det som gjor
seg gjeldende for investorer generelt.
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2 Analyse av avkastning og risiko i forvaltningen
av Statens pensjonsfond

2.1 Innledning

Nar en skal evaluere resultater i forvaltningen av
Statens pensjonsfond, er det enskelig & skille mel-
lom den avkastning og risiko som felger av den
generelle utviklingen i markedene hvor fondet er
investert, og den avkastning og risiko som skyl-
des de investeringsvalg som forvalter har foretatt
i den aktive forvaltningen. I Norges Banks forvalt-
ning av Statens pensjonsfond - Utland er den
overordnede investeringsstrategien uttrykt i form
av en referanseportefolje fastsatt av departemen-
tet. Som det gér fram av analysen nedenfor, er det
departementets beslutninger om fondets investe-
ringsstrategi som i hovedsak bestemmer bade av-
kastning og variasjonene i fondets avkastning. I
Folketrygdfondets forvaltning av Statens pen-
sjonsfond — Norge fastsatte departementet fram
til utgangen av 2007 strategien i form av overord-
nede rammer for plasseringer i aksjer og rentepa-
pirer, mens den mer detaljerte referanseportefol-
jen for maling av avkastning og risiko ble vedtatt
av Folketrygdfondets styre. Som folge av at det
formelle rammeverket for Folketrygdfondets for-
valtning av Statens pensjonsfond — Norge nylig
ble endret, har departementet med virkning fra 1.
januar 2008 fastsatt overordnede plasseringsram-
mer gjennom valg av referanseportefolje, slik en
gjer for Statens pensjonsfond — Utland, se neerme-
re omtale i kapittel 1.5.

I forvaltningen av Statens pensjonsfond har
Norges Bank og Folketrygdfondet anledning til 4
avvike fra den fastsatte referanseportefoljen for a
skape meravkastning, innenfor en ramme for til-
latt risikoavvik. Analysen nedenfor viser at Nor-
ges Bank i den aktive forvaltningen har skapt
meravkastning i alle drene siden 1998 med unntak
av 2007. Folketrygdfondets resultater i forvaltnin-

gen av Statens pensjonsfond — Norge viser at det
er oppnadd meravkastning i perioden 1998-2007
sett under ett, men at fondets avkastning i enkelte
ar har veert lavere enn avkastningen pa referanse-
portefoljen.

Malsettingen om at fondet er en finansiell in-
vestor gjelder bade for Statens pensjonsfond — Ut-
land og Statens pensjonsfond — Norge. Investe-
ringsuniverset for utenlandsdelen av fondet er ve-
sentlig videre enn for Pensjonsfondet — Norge,
som i hovedsak er plassert i det norske verdipa-
pirmarkedet. At Folketrygdfondet som forvalter
av fondets midler er en stor akter i et relativt lite
kapitalmarked, kan legge enkelte begrensninger
pa muligheten for store skift i portefoljens sam-
mensetning over kort tid.

Statens pensjonsfond har en lang investerings-
horisont og en godt forankret investerings-
strategi. Kortsiktige markedsfluktuasjoner er sa-
ledes av mindre betydning. Dette er naermere utdy-
pet i kapittel 1. Departementet legger derfor i ana-
lysen vekt pa resultatutviklingen i fondet over tid.

I resultatanalysen er det tatt utgangspunkt i
nominelle avkastningstall, siden en ensker & sam-
menlikne resultatene i forvaltningen mot avkast-
ningen av en referanseportefolje, og det vil da
ikke gi saerlig mer informasjon a justere avkast-
ningstallene med prisstigningen, se kapittel 1.2.
Av hensyn til de statistiske analysene i resultatom-
talen nedenfor er gjennomsnittlig avkastning av
Statens pensjonsfond — Utland og Statens pen-
sjonsfond — Norge beregnet som et aritmetisk
gjennomsnitt, basert pd manedlige avkastnings-
tall. I kapittel 1.2 var avkastningen beregnet geo-
metrisk, i trdd med rapporterte avkastningstall i
arsrapportene til Norges Bank og Folketrygdfon-
det.
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2.2 Resultateriforvaltningen av
Statens pensjonsfond - Utland’

2.2.1 Utviklingen i referanseportefaljen til
Statens pensjonsfond - Utland

Referanseportefoljen til Statens pensjonsfond -
Utland er en bredt sammensatt portefelje av ak-
sjer og obligasjoner som er spredt over mange
geografiske regioner og sektorer. Avkastningen
pa referanseportefoljen gjenspeiler folgelig den
generelle kursutviklingen i de internasjonale ver-
dipapirmarkedene. Den faktiske sammensetnin-
gen av referanseportefoljen bestéar av indekser fra
leveranderene FTSE og Lehman Brothers for
henholdsvis aksjer og obligasjoner.?
Avkastningen av Statens pensjonsfond - Ut
land kan males bade i norske kroner og i fondets
valutakurv.® Avkastningen malt i norske kroner
pavirkes av hvordan kronekursen utvikler seg i
forhold til de valutaene hvor fondet er investert.
Dersom kronekursen i gjennomsnitt svekkes i
verdi mot disse valutaene, vil avkastningen pa fon-
det mélt i kroner veere heyere enn avkastningen
pa fondet malt i fondets valutakurv. Det skyldes at
nar valutaverdien av fondet regnes om til norske
kroner, vil en oppna en gevinst i kroner som folge
av kronesvekkelsen. Samtidig vil variasjonene i

1 Resultatanalysen er basert pa data fra Norges bank og

beregninger med i utgangspunkt i disse, gjennomfert i
departementet.

Referanseportefoljen bestar av aksjer som inngér i indeksen
FTSE Global Equity Index Series All Cap. Det benyttes en
modifisert versjon av denne indeksen i forvaltningen, som
dekker 27 land. Videre bestar referanseportefeljen av obliga-
sjoner som inngér i indeksene Lehman Global Aggregate og
Lehman Global Real. Referanseindeksen for obligasjoner
dekker valutaene til 21 land.

Nar avkastningen males i utenlandsk valuta, vektes avkast-
ningen i enkeltvalutaer sammen i samsvar med fondets refe-
ranseportefolje.

Risiko i referanseportefoljer
Statens pensjonsfond —Utland
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Figur 2.1 Risiko i referanseportefeljer til Statens
pensjonsfond — Utland, malt ved rullerende

tolvmaneders standardavvik til avkastningen pa
referanseportefgljen malt i lokal valuta. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

avkastningen malt i kroner normalt vaere storre
enn variasjonene i avkastningen malt i lokal valu-
ta, noe som gjenspeiler at variasjonene i en enkelt-
valuta typisk er sterre enn svingningene i en kurv
av valutaer.*

Ettersom den internasjonale kjopekraften til
fondet ikke pévirkes av endringer i kronekursen,
fokuseres det i resultatevalueringen nedenfor pa
avkastningen malt i lokal valuta. Tabell 2.1 viser at
gjennomsnittlig avkastning pa referanseportefol-
jen til Statens pensjonsfond — Utland de siste fem

4 Se boks 2.6 St.meld. nr. 24 (2006-2007) for en analyse av for-
skjellen mellom fondets avkastning maélt i lokal valuta og kro-
ner, basert pa tall for perioden 1998-2006.

Tabell 2.1 Gjennomsnittlig arlig avkastning og arlig standardavvik til avkastningen pa referanseportefgljen
til Statens pensjonsfond — Utland malt nominelt i lokal valuta. Prosent

1998-2007 2003-2007 2005-2007 2007
Referanseportefoljen
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 5,59 8,27 7,22 4,46
Standardavvik 5,02 3,66 3,30 3,30
Aksjereferansen
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 7,10 14,78 13,68 5,90
Standardavvik 13,91 9,00 8,26 9,02
Rentereferansen
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 4,96 3,95 3,11 4,21
Standardavvik 3,08 3,10 2,59 2,68

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank
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arene var 8,3 pst. malt i fondets valutakurv, som er
Klart heyere enn gjennomsnittsavkastningen i pe-
rioden 1998-2007 sett under ett (5,6 pst.).

Utviklingen i aksjereferansen har veert spesielt
sterk de siste fem arene, med en gjennomsnittlig
avkastning pa neer 15 pst., som er om lag det dob-
belte av gjennomsnittlig arlig avkastning i perio-
den 1998-2007. For referanseportefoljen for rente-
papirer har avkastningen veert forholdsvis lav i
samme periode (knapt 4 pst.), ssmmenliknet bade
med normalavkastningen i rentemarkedet og med
avkastningen i aksjemarkedet.

Den relativt hoye avkastningen pa referanse-
portefoljen for aksjer de siste arene reflekterer
okningen i aksjekursene internasjonalt i denne
perioden. Samtidig har svingningene i aksjemar-
kedet veert relativt lave, jf. figur 2.1. Beregninger
basert pa avkastningsserier som strekker seg
over lang tid, indikerer at normalvolatiliteten i ak-
sjemarkedet ligger rundt 15 pst., malt ved arlig
standardavvik til avkastningen.

Analyser av bidrag til risiko fordelt pa akti-
vaklasser og land, viser at utviklingen i aksjemarke-
dene i seks land driver det meste av variasjonen i
fondets avkastning, se naermere utdyping i boks
2.1. Dette henger naert sammen med sterrelsen pa
disse markedene og at risikoen i aksjer er hoyere
enn for investeringer i rentebaerende instrumenter.

Avkastningen pa fondets referanseportefolje
framkommer som summen av avkastningen pa ak-
sjereferansen vektet med aksjeandelen og avkast-
ningen pa rentereferansen vektet med obligasjons-
andelen. Risikoen til referanseportefeljen er imid-
lertid lavere enn en vektet sum av risikoen i aksje-
referansen og risikoen i rentereferansen, noe som
reflekterer at avkastningen i aksje- og rentemarke-
dene i forholdsvis liten grad har samvariert. Denne
effekten betegnes som en diversifiseringsgevinst,
som grovt kan anslas til om lag 3 prosentpoeng.”

De statistiske egenskapene til avkastningsra-
tene er av sentral betydning for resultatevaluerin-
gen, bl.a. nar det gjelder spersmalet om hvorvidt
standardavviket til avkastningen er et godt mal pa
risiko slik at en kan knytte sannsynlighetsutsagn
til dette. I boks 2.2 er dette utdypet naermere.

Realisert volatilitet, malt ved standardavviket
til avkastningen, gir en god beskrivelse av risiko-
en i fondets referanseportefelje dersom avkast-
ningsratene er normalfordelt. Figur 2.3a viser de
manedlige avkastningsratene til referanseporte-
foljen til Statens pensjonsfond — Utland plottet i et

5 Se boks 2.7 i St.meld. nr. 24 (2006-2007) for en mer utforlig
analyse av diversifiseringsgevinsten for Statens pensjons-
fond - Utland.

histogram, og der en ogsa har tegnet inn en nor-
malfordelingskurve med samme gjennomsnittlige
avkastning og risiko som i referanseportefoljen.
Figuren indikerer at avkastningsratene har veert
venstreskjeve og har fete haler.

Figur 2.3b viser de méanedlige avkastningsrate-
ne til totalreferansen plottet inn i et sdkalt QQ-
plott (quantile-to-quantile). Dersom avkastnings-
ratene er normalfordelt, vil en vente at de plotter
langs en rett linje fra laveste til hoyeste observer-
te avkastning. Figuren inikerer brudd pa antakel-
sen om at avkastningsratene er normalfordelt, ved
at de laveste observerte avkastningsratene ligger
under det en forventer. Statistiske tester viser
tegn til venstreskjevhet for referanseportefoljen
til fondet totalt og for aksjereferansen for hele pe-
rioden sett under ett. Det er ogséa tegn til fete ha-
ler i avkastningen pé aksjereferansen for hele pe-
rioden sett under ett. Statistiske tester for norma-
litetsantakelsen (Jarque-Bera) viser at null-hypo-
tesen om normalfordelte avkastningsrater kan for-
kastes for referanseportefoljen til fondet og for
aksjereferansen for hele perioden sett under ett,
men ikke for rentereferansen. En annen test for
normalitet (Lilliefors) viser imidlertid at en ikke
kan forkaste hypotesen om normalfordelte avkast-
ningsrater. En samlet vurdering tilsier pd denne
bakgrunn at en ber veere noe varsom med & base-
re sannsynlighetsutsagn om risikoen til totalrefe-
ransen for fondet og aksjereferansen pa stan-
dardavviket.

Det er forevrig vanlig 4 finne at antakelsen om
normalfordelte avkastningsrater passer bedre nar
avkastningen maéles over lengre perioder. Antakel-
sen passer for eksempel bedre for arlige avkast-
ningstall enn for manedlige avkastningstall.

I utgangspunktet vil en enske 4 bruke hele
sannsynlighetsfordelingen til avkastningsratene for
a belyse risikoen til fondets referanseportefolje. Fi-
gur 2.3c viser den empiriske kumulative sannsyn-
lighetsfordelingen til avkastningen til referansepor-
tefoljen og de to delreferansene. Minimumsavkast-
ningen til fondet er beregnet til om lag -4 pst. og
maksimal méanedlig avkastning til rundt 3,5 pst. For
aksjereferansen er spredningen betydelig sterre,
mens den er noe mindre for rentereferansen. Figu-
ren illustrerer at i 10 pst. av alle manedene har av-
kastningen til totalreferansen veert lavere enn om
lag -2 pst.6

6 Det er vanskelig 4 oversette disse resultatene til drseffekter,
for eksempel ved 4 skalere manedseffektene med 12. Dette
skyldes at det er lite sannsynlig & observere 12 identiske
empiriske sannsynlighetsfordelinger (med mindre en antar
at avkastningsratene er perfekt autokorrelert, noe som de
realiserte verdiene viser at ikke er tilfelle).
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Boks 2.1 Dekomponering av referanseportefaljens risiko

Risikodekomponeringer gir informasjon om
eksempelvis hvilke aktivaklasser, regioner og
land som bidrar mest til en portefeljes risiko.
Det er etablert ulike dekomponeringsmetoder,
hvor en av metodene (marginal dekomponering)
har den egenskapen at risikobidragene summe-
rer til portefoljens samlede volatilitet. Bidraget
fra en aktivaklasse, region eller et land avhenger
bade av volatiliteten til det enkelte dekompone-
ringssegmentet, korrelasjonene mellom avkast-
ningen til de ulike segmentene og den vekten
segmentet inngar med i referanseportefoljen.
Alt annet like oker risikobidraget med ekende
vekt og volatilitet.

Denne typen dekomponeringer kan tolkes
pa folgende mate: Anta at samtlige segmenter i
portefoljen justeres litt opp eller ned. Dekompo-
neringen viser hvor mye av gkningen (reduksjo-
nen) i risiko som felger av justeringen, som kan
tilskrives de ulike segmentene i portefoljen.

Statens pensjonsfond — Utland

Den strategiske referanseportefeljen til Statens
pensjonsfond — Utland er satt sammen av 60 pst.
aksjer og 40 pst. obligasjoner. Tabell 2.2 viser
hvor stor andel disse aktivaklassene bidrar med
til referanseportefoljens samlede risiko, som
basert pa historiske simuleringer pa data for
perioden 1900 — 2006 estimeres til 9,8 pst., jf.
tabell 3.1 i kapittel 3. Av dette kan 1,3 prosentpo-
eng tilskrives obligasjonsportefoljen, mens den
ovrige delen kan tilskrives aksjeportefoljen.
Aksjer inngar i referanseportefoljen med en vekt
pa 60 pst.,, men star bak 86 pst. av portefoljens
samlede risiko. Det heye risikobidraget fra
aksjeportefoljen reflekterer at volatiliteten i
aksjemarkedet er vesentlig hoyere enn i obligas-
jonsmarkedet.

Tabell 2.3 viser regionvektene til aksje- og
obligasjonsportefoljene og for fondet samlet.
Det gar fram av tabellen at litt over halvparten av

Tabell 2.2 Bidrag fra aktivaklasser til samlet risiko
i Statens pensjonsfond - Utland. Lokal valuta

Aktivaklasser Prosentpoeng Andel
Obligasjoner 1,3 13,6
Aksjer 8,5 86,4
Sum 9,8 100,0

Kilde: Finansdepartementet

Tabell 2.3 Regionfordeling av investeringene
i Statens pensjonsfond - Utland. Lokal valuta

Regionvekter Samlet Aksjer Obligasjoner
Asia 11,0 15,0 5,0
Amerika 35,0 35,0 35,0
Europa 54,0 50,0 60,0
Sum 100,0 100,0 100,0

Kilde: Finansdepartementet

Tabell 2.4 Risikobidrag fra ulike regioner Statens
pensjonsfond - Utland. Lokal valuta

Regioner Prosentpoeng Andel
Asia 1,0 10,0
Amerika 3,5 35,8
Europa 53 54,2
Sum 9,8 100,0

Kilde: Finansdepartementet

fondets samlede investeringer skjer i Europa,
mens 11 pst. investeres i Asia og 35 pst. i Ameri-
ka. Tabell 2.4 viser hvordan fondets risiko forde-
les pé regioner. Det framgéar av tabellene 2.3 og
2.4 at det er godt samsvar mellom regionvektene
og risikobidragene fra de samme regionene.

Som det gar fram av tabell 2.5, er en tredel av
fondets samlede risiko relatert til aksje- og obli-
gasjonsmarkedene i USA. Narmere 20 pst. av
samlet risiko kan tilbakefores til aksje- og obliga-
sjonsmarkedene i Storbritannia. Tabellen viser
at referanseportefoljens eksponering mot seks
land bidrar med mer enn 80 pst. av portefeljens
absolutte volatilitet. En tolkning av dette er at
det i hovedsak er utviklingen i aksjemarkedene i
disse seks landene som driver det meste av varia-
sjonen i fondets avkastning.

Tabell 2.5 Risikobidrag fra utvalgte land Statens
pensjonsfond - Utland. Lokal valuta

Land Prosentpoeng Andel
Japan 0,7 7,3
USA 32 33,1
Frankrike 0,9 8,8
Tyskland 0,9 8,7
Italia 0,5 4,6
Storbritannia 1,9 19,2
Sum 8,0 81,8

Kilde: Finansdepartementet
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Boks 2.2 Avkastning, risiko og normalfordelingen

Risiko er et mél som sier noe om sannsynlighe-
ten for en hendelse og konsekvensen av denne
(for eksempel i form av tap eller gevinst). Det
knytter seg ulike dimensjoner til risiko. En
dimensjon skiller mellom risiko som kan tallfes-
tes og risiko som er vanskeligere & kvantifisere.
Et eksempel pa det forste er den kvantitative tall-
festingen av markedsrisiko for investeringer i
verdipapirmarkedet, som er relativt velutviklet
(men som likevel krever at det fortsatt méa fore-
tas skjonnsmessige vurderinger). En annen
dimensjon knytter seg til tidsdimensjonen, som
kan eksemplifiseres ved investeringer som
genererer en framtidig og usikker kontantstrem
over flere tidsperioder.

Generelt vil en investering kunne ha uendeli-
ge mange utfall, alt fra en uendelig stor gevinst
til at hele investeringen tapes, og der alle kombi-
nasjoner mellom disse to ytterpunktene har po-
sitiv sannsynlighet. For en investor er i prinsip-
pet hele fordelingen av mulige utfall til den fram-
tidige avkastningen av en investering relevant i
vurderingen av framtidig avkastning og risiko.
Valg mellom usikre investeringsalternativer vil
derfor veere et valg mellom ulike sannsynlig-
hetsfordelinger.

Det er etablert en rekke statistiske sannsyn-
lighetsfordelinger, som er beskrevet gjennom
matematiske uttrykk. Nar en investor skal foreta
et valg mellom ulike investeringsalternativer, vil
investors grad av risikoaversjon ha avgjerende
betydning for dette valget. Investeringsvalg er
saledes basert pa en sammenkopling av subjek-
tive sannsynligheter og risikopreferanser.

Standardavviket til avkastningen er én mate a
tallfeste risikoen ved en investering p4, og er be-
stemt av mulige framtidige utfall og sannsynlig-
heten for at de ulike utfallene skal inntreffe. Det
er et godt mal pa risiko i de tilfeller der utfalls-
rommet for framtidig avkastning fordeler seg
symmetrisk rundt den forventede avkastningen.
Standardavviket er ogsé et risikomal som er kon-
sistent med en bestemt type risikopreferanser,
noe som medferer at den bestemte formen til
sannsynlighetsfordelingen til avkastningen er
uten betydning. Dersom en investor har valget
mellom to investeringer som gir samme forven-
tede avkastning men har ulikt standardavvik, vil
en rasjonell og risikoavers investor normalt vel-
ge investeringen med lavest standardavvik.

Den mest Kkjente statistiske sannsynlighets-
fordelingen er normalfordelingen, som er kjen-
netegnet ved at hele fordelingen kan beskrives
ved hjelp av momentene forventning og varians.
Dersom investeringens forventede avkastning
og standardavvik er kjent, kan en beregne sann-
synligheten for & observere en gitt avkastning
som er lavere enn et gitt nivd (for eksempel 5
pst.), eller sannsynligheten for at avkastningen
ligger innenfor et bestemt omrade (for eksem-
pel mellom 5 og 15 pst.). Normalfordelingen er
symmetrisk rundt forventningen, og innebarer
i det tilfellet at forventet avkastning er lik null at
det vil veere like sannsynlig & observere en av-
kastning i framtiden som positiv, som det er a
observere en avkastning som er negativ.

For enkelte typer investeringer vil det veere
slik at det er mer sannsynlig & observere svert
lave enn svaert heye avkastningsrater, mens det
kan vaere motsatt for andre typer investeringer.
For & beskrive slike sannsynlighetsfordelinger
brukes begrepet skjevhet (fordelingens tredje
moment), i tillegg til forventning og varians.
Normalfordelingen er symmetrisk og har folge-
lig ingen skjevhet. Estimatet for normalfordelin-
gens skjevhet vil dermed alltid veere lik null. Nar
sannsynligheten er storre (lavere) for & observe-
re lave enn hoye framtidige avkastningsrater, vil
malet pa skjevheten veere negativ (positiv). In-
vestorer vil alt annet like foretrekke investerin-
ger som har sannsynlighetsfordelinger som er
skjeve til heyre, dvs. at sannsynligheten for god
og sveert god avkastning er hey mens sannsyn-
ligheten for store tap er lav.

Empiriske analyser av avkastningen i verdi-
papirmarkedene indikerer at svaert lav og sveert
hoy avkastning forekommer oftere enn det en
ville vente dersom avkastningsratene var nor-
malfordelt. Denne egenskapen beskrives gjen-
nom begrepet kurtose (fordelingens fjerde mo-
ment). Normalfordelingens kurtose kan bereg-
nes til 3, slik at sannsynlighetsfordelinger hvor
beregnet kurtose er storre enn 3 sies 4 ha mer
enn normal (eller eksess) kurtose. For slike
sannsynlighetsfordelinger forekommer lave og
heye avkastningsrater hyppigere enn det en nor-
malt ville vente. Fenomenet betegnes ofte «fete
haler», siden slike fordelinger har mer tyngde
(sannsynlighetsmasse) i halene enn normalfor-
delingen.
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De empirisk observerte fete halene er ofte
sett i sammenheng med sjokk i verdipapirmar-
kedene, mens skjevhet mot venstre kan forkla-
res med asymmetri i disse sjokkene. Negativ ek-
sess kurtose innebarer folgelig at sannsynlig-
hetsfordelingen har smalere haler enn normal-
fordelingen, eller at det er mindre sannsynlig a
observere lave og hoye avkastningsrater enn det
som gjelder under normalfordeling. Investorer
vil alt annet like foretrekke sannsynlighetsforde-
linger som er karakterisert ved smale haler, for-
di lav avkastning vektlegges mer negativt enn
hey avkastning teller positivt (risikoaversjon).

Figur 2.2 illustrerer tre ulike sannsynlighets-
fordelinger; en normalfordeling, en fordeling
som er skjev til heyre og en fordeling som har
mer tyngde i halene enn normalfordelingen.

Det framgéar av figuren at den heyreskjeve
fordelingen har begrenset nedside og stor oppsi-
de. Videre har fordelingen med fete haler sam-
me forventning som normalfordelingen, men
betydelig hoyere sannsynlighet for bade hey og
lav avkastning.

Dersom avkastningen kan beskrives ved
hjelp av normalfordelingen, vil standardavviket
veere et dekkende mal pa risiko. Med utgangs-

fete haler
045 - normalfordeling
heyreskjev fordeling

frekvens

-10 -5 0 5 10 15
utfallsrom

Figur 2.2 Sannsynlighetsfordelinger

Kilde: Finansdepartementet

punkt i beregnet standardavvik kan en da ansla
sannsynligheten for alle mulige utfall. I det tilfel-
let at fordelingen til avkastningen er skjev eller
har fete haler, vil standardavviket ikke vaere et
fullgodt risikomal siden det vil veere vanskelig a
gi gode anslag pa sannsynligheten for a observe-
re ulike utfall.

I modellering av risikoen ved en investering
tar en ofte utgangspunkt i normalfordelingen
som en referanseramme. Normalfordelingen vil
likevel kun veere en tilnaerming som gir en til-
fredsstillende beskrivelse av avkastningen i en-
kelte perioder og en darlig beskrivelse i andre,
og som er dekkende for enkelte typer finansielle
instrumenter men som passer mindre godt for
andre. Eksempelvis vil avkastningen pa opsjoner
og verdipapirer med innebygd opsjonalitet ikke
folge normalfordelingen, siden en opsjon er en
rettighet og ingen plikt. Folgelig vil en opsjon ha
en asymmetrisk avkastningsstruktur. Et annet
eksempel er sdkalte «Investment grade» obliga-
sjoner, der potensialet for verdistigning er be-
grenset samtidig som en kan risikere a tape hele
investeringen dersom foretaket (som har utstedt
obligasjonen) gar konkurs. Avkastningsfordelin-
gen for denne typen investering har folgelig en
tendens til & veere skjev mot venstre.

Det eksisterer ikke et entydig méal som ut-
trykker hvor stor risikoen ved en investering er.
Folgelig ber risikoen ved en investering belyses
ved hjelp av ulike metoder for a gi et bredere bil-
de. I analyser av avkastning og risiko til en inves-
teringsportefolje brukes bl.a. metoder som stan-
dardavviket til avkastningen, Value-at-Risk
(VaR), stresstester, scenariebygging og histo-
risk simulering. Stresstesting innebarer a be-
regne effekten av betydelige verdifall i enkeltsta-
ende risikofaktorer, eksempelvis aksje- eller
obligasjonsmarkedet globalt, regionalt eller lo-
kalt. I historisk simulering beregnes effekten pa
portefoljens verdi dersom en skulle erfare pa ny
negative historiske hendelser, for eksempel de-
presjonen pa 30-tallet eller aksjekrakket i 1987,
jf. boks 1.2 i kapittel 1.
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Informasjonen i den foregdende figuren kan
ogsa framstilles i et persentil-diagram, jf. figur
2.3d. Figuren gjor det lettere & kople sannsynlig-
heter til utfall, og viser at i 10 pst. av manedene
har avkastningen til fondets referanseportefolje
veert mindre eller lik -2 pst., mens avkastningen
for aksjereferansen har veert mindre eller lik
knapt -5 pst., og for rentereferansen -1.5 pst.

Autokorrelasjonen til avkastningsratene be-
skriver hvordan avkastningsratene til fondets re-

feranseportefolje henger sammen over tid, dvs.
om det er slik at hey (lav) avkastning i en gitt ma-
ned folges av hoy (lav) avkastning i de neste ma-
neder. I resultatanalysen er det lagt til grunn at
manedlige risikotall, méalt ved standardavviket til
avkastningen, kan annualiseres ved & bruke kva-
dratrotformelen. Denne skaleringen innebeerer at
det antas linezer uavhengighet i avkastningsrate-
ne over tid.

A. Histogram over avkastningsratene til B. Normalfordelingsplott over avkastningsratene
referanseportefgljen til referanseportefgljen
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Figur 2.3 Fordelingsegenskaper til manedlig avkastning (malt nominelt i lokal valuta) pa referanseporte-

feljen til Statens pensjonsfond — Utland
Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank
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Beregninger departementet har utfert viser at
det ser ut til 4 veere forholdsvis lav grad av tidsav-
hengighet i avkastningsratene til fondets referan-
seportefolje og i delreferansene. Statistiske tester
for autokorrelasjon (Ljung-Box) viser at hypote-
sen om (linezer) uavhengighet over tid i avkast-
ningsratene ikke kan forkastes for noen av perio-
dene eller delreferansene.

2.2.2 Utviklingen i faktisk portefglje til
Statens pensjonsfond - Utland

Den faktiske portefoljen til Statens pensjonsfond —
Utland avviker noe fra den referanseportefoljen som
er fastsatt av departementet. Avvikene gjenspeiler
hovedsaklig aktive investeringsbeslutninger i Nor-
ges Bank, hvor siktemalet er 4 oppna heyere avkast-
ning pa den faktiske portefeljen enn péa referanse-
portefolien, innenfor rammen for tillatt risikoavvik.”
Avkastningen av og risikoen til Statens pensjonsfond
— Utland vil derfor kunne avvike fra avkastningen og
risikoen til fondets referanseportefolje.

Tabell 2.6 viser at gjennomsnittlig arlig avkast-
ning av Statens pensjonsfond — Utland i femars-
perioden 2003-2007 var 8,7 pst., som er Klart hoye-
re enn gjennomsnittsavkastningen de siste ti are-
ne. Samtidig har svingningene i fondets avkast-
ning ligget pa et lavt nivd sammenliknet med det
som har vaert normalen i perioden 1998-2007.

Avkastningen pé aksjeportefoljen har veert re-
lativt hey de siste fem arene, med en gjennom-
snittlig arlig avkastning pa 15,6 pst. Dette er om

Det kan ogsé veere mer tekniske grunner til avvikene, bl.a. at
det er vanskelig 4 ha en sammensetning av den faktiske porte-
foljen som til enhver tid er lik referanseportefoljen, samt trans-
aksjonskostnader som gjor at det ikke alltid vil veere enskelig a
ha en sammensetning av den faktiske portefoljen som er lik
referanseportefeljen.

Akkumulert avkastning
Statens pensjonsfond - Utland
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Figur 2.4 Akkumulert avkastning Statens
pensjonsfond - Utland, maltilokal valuta. Indeks ved
utgangen av 1997=100

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

lag det dobbelte av gjennomsnittsavkastningen i
perioden fra 1998 til 2007. For renteportefoljen
har avkastningen vert forholdsvis lav de siste fem
arene (4 pst. malt som arlig gjennomsnitt).

Det framgér av tabellene 2.1 og 2.6 at den gjen-
nomsnittlige avkastningen av den faktiske portefol-
jen er noe heyere enn avkastningen pa referanse-
portefoljen for perioden 1998-2007 sett under ett, jf.
figur 2.4. Samtidig har risikoen, malt ved stan-
dardavviket til avkastningen, veert noe heyere i den
faktiske portefoljen enn i referanseportefoljen. Dif-
feranseavkastningen til fondet, som er forskjellen
mellom avkastningen pa faktisk portefolje og refe-
ranseportefoljen, omtales neermere i avsnitt 2.2.3.

Tabell 2.6 Gjennomsnittlig arlig avkastning og arlig standardavvik til avkastningen av Statens pensjonsfond -

Utland malt nominelt i lokal valuta. Prosent

1998 - 2007 2003-2007 2005 - 2007 2007
Totalportefoljen
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar ..................... 5,99 8,65 7,53 4,24
StandardavviK.......ooveeeeeeeeeeeeeeneeieeeeeeeeeereeneen 5,15 3,82 3,60 3,74
Aksjeportefoljen
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar..................... 7,85 15,59 14,66 7,03
StandardavviK.......oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenen 14,12 9,24 8,70 9,36
Renteportefoljen
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar..................... 5,05 3,98 2,89 2,95
Standardavvik.......oceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e . 3,05 3,04 2,45 2,35

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank
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Figur 2.5 Avkastning av Statens pensjonsfond —
Utland og fondets referanseportefolje. Manedlige
avkastningstall 1998-2007, malt i lokal valuta. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

Den hoye graden av samsvar mellom avkast-
ningen og risikoen i fondet og avkastningen og ri-
sikoen i referanseportefoljen er illustrert i figure-
ne 2.5 og 2.6. Bade nivaet pa avkastningen og vari-
asjonen i avkastningen er omtrent lik for de to
portefoljene.

Risiko i
Statens pensjonsfond - Utland

referanseportefelje
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Figur 2.6 Rullerende tolvmaneders standardavvik
til avkastningen av Statens pensjonsfond - Utland
og fondets referanseportefglje. 1998-2007, malt i
lokal valuta. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

Figurene indikerer at det er beslutningene
knyttet til fastsettingen av fondets overordnede in-
vesteringsstrategi, som operasjonaliseres gjen-
nom utformingen av referanseportefoljen, som i
hovedsak har bestemt bade avkastningen og vari-
asjonen i fondets avkastning. Analyser viser at
mellom 90 og 95 pst. av avkastningen i fondet kan
tilskrives de valg departementet har tatt i utfor-
mingen av investeringsstrategien for fondet, mens
de resterende 5-10 pst. kan tilskrives de investe-
ringsvalg Norges Bank har tatt innenfor de ret-
ningslinjene departementet har fastsatt. Videre
har korrelasjonen mellom avkastningen av fondet
og avkastningen av referanseportefoljen veert til-
naermet lik én (perfekt positiv korrelasjon), og va-
riasjonene i avkastningen pa referanseportefoljen
har forklart mer enn 99 pst. av variasjonene i av-
kastningen pa fondet. Disse analysene er narme-
re utdypet i boksene 2.3 og 2.4.

Faktoranalysen i boks 2.4 er et utgangspunkt
for & vurdere dyktigheten i forvaltningen. Analy-
sene viser at aksjeportefoljen i utenlandsdelen av
Pensjonsfondet bl.a. har hatt en overeksponering
mot sma selskaper relativt til store. Framover vil
departementet ta sikte pa & utvide faktoranalysen
ved 4 inkludere andre systematiske risikofaktorer.

Det er indikasjoner pa venstreskjevhet i avkast-
ningsratene til den faktiske totalportefoljen og ak-
sjeportefaljen for hele perioden sett under ett. Det
er ogsa tegn til fete haler i avkastningsratene til ak-
sjeportefaljen for hele perioden. En av testene for
normalitet viser at hypotesen om normalfordelte
avkastningsrater for bade totalportefoljen og aksje-
portefoljen for hele perioden satt under ett kan for-
kastes, mens den andre statistiske testen viser det
motsatte resultat.

Statistiske tester viser forevrig ingen tegn til
autokorrelasjon i avkastningsratene til den faktis-
ke portefoljen.

2.2.3 Utviklingen i differanseportefaljen til
Statens pensjonsfond - Utland

Avkastningen av differanseportefeljen til Statens
pensjonsfond — Utland er definert som avkastnin-
gen pa fondets faktiske portefolje fratrukket av-
kastningen pa referanseportefoljen. Differanseav-
kastningen er et mal pa hvor stort bidrag den akti-
ve forvaltningen i Norges Bank har gitt til fondets
samlede avkastning.

Nar en benytter referanseportefeliens avkast-
ning i vurderingen av Norges Banks resultater i den
aktive forvaltningen, ma en samtidig veere Kklar over
at en ikke nedvendigvis ville Klart & oppna referanse-
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Boks 2.3 Sammenhengen mellom fondets avkastning
og avkastningen pa referanseportefoljen

Sammenhengen mellom avkastning og risiko for
Pensjonsfondets plasseringer og referanseporte-
foljens avkastning og risiko kan analyseres pa
flere méter. En ofte benyttet metode er &
beregne portefoljens relative volatilitet, som
beskriver variasjonen i differanseavkastningen.
Lav relativ volatilitet vil normalt indikere at fon-
det og referanseportefoljen er sammensatt av
omtrent de samme verdipapirene, og at de ulike
verdipapirene har om lag samme vekt i portefel-
jene. Den faktiske portefoljen og referanseporte-
foljen vil i dette tilfellet ha relativt like statistiske
egenskaper, noe som medferer at relativ volatili-
tet blir lav.

En annen metode er & ansla absolutt volatili-
tet i de to portefoljene, og deretter ssmmenlikne
de to nivaene. Dersom nivéaet pa absolutt volatili-
tet i faktisk portefolje er tilnaermet lik nivaet pa
absolutt volatilitet i referanseportefoljen (pa et
gitt tidspunkt og over tid), vil dette indikere at
de to portefeljene ogsa har relativt like egenska-
per. Samtidig kan det indikere at avkastningen
pa de aktive posisjonene i liten grad samvarierer
med avkastningen pa referanseportefoljen.

En tredje analysemetode er a beregne sam-
variasjonen (korrelasjonen) mellom avkastnin-
gen pa fondet og avkastningen pa referansepor-
tefoljen. Hoy korrelasjon innebaerer at avkast-
ningen pa fondet er hey (lav) nar avkastningen
pa referanseportefoljen er hey (lav). Dersom
korrelasjonskoeffisienten er lik 1 betegnes sam-
variasjonen som perfekt positiv.

Sammenhengen mellom de to portefeljene
kan ogsé analyseres ved hjelp av en fijerde meto-
de, som framkommer ved & kople sammen den
andre og tredje metoden. Metoden tar utgangs-
punkt i den sékalte betaen (som er et statistisk og
finansielt begrep), som er definert som produktet
av forholdet mellom volatiliteten til den faktiske
portefoljen og volatiliteten til referanseportefoljen
og korrelasjonen mellom avkastningen pa de to
portefoljene. Siden Kkorrelasjonskoeffisienten
ikke kan overstige 1, vil en samvariasjon mellom
de to portefoljene som er mindre enn 1 innebare
at fondets beta relativt til referanseportefoljen
0gsa vil veere mindre enn 1, med mindre fondets
volatilitet overstiger referanseportefoljens volatili-
tet. Nar beta er lik 1, er det indikasjoner pa likhet
mellom de to portefoljene.

En femte metode, som tar utgangspunkt i de
fire ovenstdende metodene, bestar i & estimere
en linezer sammenheng mellom avkastningen pa
fondet og referanseportefoljen ved bruk av sta-
tistiske metoder, jf. relasjon (1) nedenfor. Den
avhengige variabelen framkommer pa venstre
side av relasjonen, og er representert ved for-
skjellen mellom portefoljens avkastning (Rpfyt)
og en sdkalt risikofri rente (R;y).

(M RPf‘f o R'f--' =0+ JB(Rtmr,r = ‘R:f,.f)+ 8.'

Forklaringsvariabelen pa heyre side av (1) er
definert som forskjellen mellom avkastningen
pd referanseportefoljen (Ry,y,) og den risikofri
renten. Bade den avhengige og den uavhengige
variabelen antas & veere kjent. De to parametere
o (alfa) og B (beta) kan eksempelvis estimeres
ved hjelp av minste kvadraters metode. € (epsi-
lon) er relasjonens feilledd, og gir uttrykk for
hvor «godt» referanseportefoljens avkastning
forklarer fondets avkastning.

Beta er stigningstallet til en rett linje. En por-
tefolje som er sammensatt av ulike verdipapirer
slik at beta er hoyere enn 1, vil i gjennomsnitt ha
en heyere avkastning enn referanseportefoljen i
perioder med sterk kursutvikling i verdipapir-
markedene, og motsatt i perioder med relativt
svak markedsutvikling. Nar betaen er lavere enn
1 er forholdet motsatt.

Alfa representerer den rette linjens skjee-
ringspunkt med y-aksen, og er et mal pa opp-
nadd differanseavkastning etter justering for
fondets (beta-) eksponering mot referanseporte-
foljen. 1 den sékalte Kkapitalverdimodellen
(CAPM) kan alfa betegnes som et mal pa fon-
dets risikojusterte differanseavkastning, og som
dermed kan brukes som et mél pa dyktigheten i
den aktive forvaltningen.

I den statistiske modellen representert ved
relasjonen (1) antas en linezer sammenheng
mellom avkastningen pé fondet og avkastningen
pa referanseportefoljen. Videre forutsettes kun
én forklaringsfaktor. I litteraturen er det etablert
en viss enighet om at forventet avkastning pa
verdipapirer og portefoljer av verdipapirer nor-
malt vil avhenge av andre faktorer i tillegg til
markedsavkastningen, og som det ber korrigeres
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for ved beregning av risikojustert avkastning.
De relevante risikofaktorene er imidlertid ikke
entydig identifisert, og det er heller ikke eta-
blert en Klar teoretisk begrunnelse for hvorfor
enkelte risikofaktorer prises i likevekt (dvs. er
relevant som en forklaringsfaktor), mens andre
ikke gjor det.

Smd aksjeselskapers bidrag til
differanseavkastningen

Empiriske undersokelser viser at aksjeselskaper
med lav markedsverdi i perioder har hatt heyere
avkastning enn aksjeselskaper med hey mar-
kedsverdi. I litteraturen er det forsekt pa a kople
denne observasjonen med likevektsmodeller for
prising av finansielle aktiva. Intuisjonen knyttet
til denne sammenhengen er at nr veksten i oko-
nomien er lav (hey), er den marginale nytten av
forbruk hey (lav). Smé aksjeselskap har en
storre sannsynlighet for & gd konkurs i tider
med svak ekonomisk utvikling sammenliknet
med store selskaper. Folgelig vil sméa selskaper
ikke gi investorer noe inntektstilskudd i de peri-
oder der det er storst behov for slike inntektso-
verforinger, og motsatt gir de et inntektstilskudd

i perioder der det er mindre behov for slike over-
foringer. Investeringer i sma aksjeselskaper
bidrar dermed til & forsterke variasjonene i hus-
holdningenes forbruk. I litteraturen argumente-
res det for at denne egenskapen prises i like-
vekt. For at investorer skal veere villig til 4 inves-
tere i slike aksjer, méa forventet avkastning av
aksjeinvesteringen veere heyere enn avkastnin-
gen i markedet generelt, og for store selskaper
spesielt.

Med dette som utgangspunkt kan felgende
relasjon estimeres:

2 Rpr i R;f.r =0+ ﬁbm (Rbm-' i RIJ’I) T ﬂsmb(SMBf) * 8.'

Venstresiden av relasjonen uttrykker for-
skjellen mellom avkastningen pé den faktiske
portefoljen i en gitt maned fratrukket en risikofri
rente i samme maned. Den forste forklaringsfak-
toren er forskjellen mellom avkastningen pa re-
feranseportefoljen og risikofri rente i en gitt méa-
ned. Den andre forklaringsfaktoren er forskjel-
len mellom avkastningen pé en portefolje besté-
ende av sma aksjeselskaper og en portefolje satt
sammen av store aksjeselskaper.




48

St.meld. nr. 16

2007-2008

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2007

Boks 2.4 Faktoranalyse Statens pensjonsfond - Utland

Figur 2.7 viser sammenhengen mellom av-
kastningen pa den faktiske portefeljen til Statens
pensjonsfond — Utland og fondets referansepor-
tefolje.! Det er en klar positiv ssmmenheng mel-
lom avkastningsratene, og det er begrenset av-
stand mellom punktene og den rette linjen. Varia-
sjonen i referanseportefoljens avkastning forkla-
rer en betydelig del av variasjonen i fondets av-
kastning.

1 Alle avkastningsrater er malt i lokal valuta.

1-faktor modell
Statens pensjonsfond - Utland
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Figur 2.7 Sammenhengen mellom
avkastningen av Statens pensjonsfond - Utland
og fondets referanseportefglje. 1998-2007.
Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

Tabell 2.7 oppsummerer regresjonsresultate-
ne for fondet samlet og for de to delportefoljene.
Den forste raden i tabellen viser gjennomsnittlig
arlig differanseavkastning malt i basispunkter (1
basispunkt = 0,01 pst.). Deretter folger alfa- og
betaestimatene. Fondets beta er beregnet med
utgangspunkt i manedlige avkastningsrater for
perioden januar 1998 — desember 2007, og kan
anslas til 1,02 (som er statistisk signifikant ster-
re enn 1). Tabellen viser videre at variasjonene i
referanseportefoljens avkastning forklarer mer
enn 99 pst. av variasjonene i fondets avkastning
(se anslaget for R-kvadrert). Realisert relativ vo-
latilitet er beregnet til 0,42 pst. (41,87 basispunk-
ter), mens standardavviket til feilleddene fra re-
gresjonen anslas til 0,40 pst. (40,25 basispunk-
ter). Forskjellen mellom disse to sterrelsene er
et mal pa hvor stor del regresjonen forklarer av
fondets differanseavkastning. I dette tilfeller for-
Klarer regresjonen en sveert begrenset del av
variasjonene i differanseavkastningen.

Alfa er beregnet til 0,34 pst. (34,37 basis-
punkter). Dette er et méal pa hvor mye heyere av-
kastningen pa fondet har veert enn avkastningen
pa en (fiktiv) indeksforvaltet portefolje med beta
lik 1,02. Anslaget pa alfa er statistisk signifikant
sterre enn null.

Tabell 2.8 viser hvor stor andel av portefolje-
nes relative volatilitet som kan tilskrives forskjel-
len mellom fondets beta og referanseportefel-
jens beta. For fondet samlet kan 8 pst. av den re-
lative volatiliteten tilskrives betaavviket. Den
gjenvaerende del skyldes andre faktorer, bl.a. an-
dre systematiske faktorer (se nedenfor).

Tabell 2.7 Regresjonsresultater 1-faktor modell Statens pensjonsfond - Utland. Basispunkter (1 basis-

punkt=0,01 pst.)

Total- Aksje- Rente-
portefoljen portefoljen portefoljen

Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar 39,46 74,17 9,52
Alfa pr. ar 34,37 69,19 11,19
t-verdi alfa 2,66 2,50 1,02
Beta 1,023 1,013 0,990
t-verdi beta 3,10 2,31 -1,03
R-kvadrert 99,39 99,62 98,77
Std.avvik feilledd 40,25 86,66 33,98
Std.avvik differanseavkastning 41,87 88,61 34,13

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank
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Tabell 2.8 Betaavikets bidrag til relativ volatilitet Statens pensjonsfond — Utland. Andeler

Total- Aksje- Rente-
Risikobidrag portefoljen portefoljen portefoljen
Andel betaavvik 0,08 0,04 0,01
Andel residual 0,92 0,96 0,99
Samlet relativ volatilitet (basispunkter) 41,9 88,6 34,1

Kilde: Finansdepartementet

Resultatbidraget fra betaavviket relativt til re-
feranseportefeljen (som pr. definisjon har beta
lik 1) framgéar av figur 2.8. Akkumulert betabi-
drag beregnes som summen av de manedlige
betabidragene opp til et gitt tidspunkt, og er for
Statens pensjonsfond — Utland anslatt til om lag
0,5 pst. (50 basispunkter). Dette er relativt lite
sammenliknet med alfabidraget, som noe om-
trentlig kan anslas til om lag 3,5 pst. (350 basis-
punkter).

Fra figur 2.8 gar det fram at akkumulert beta-
bidrag falt i perioden fra 2000 til 2003, noe som
ma ses i sammenheng med at markedsavkast-
ningen i denne perioden var lavere enn risikofri
rente. Etter at markedet tok seg opp igjen i lopet
av 2003 har bidragene utviklet seg motsatt.

Betaen til Statens pensjonsfond — Utland har
variert noe over tid, og synes a ha vert hoyere i
andre halvdel av perioden enn i forste, jf. figur

Akkumulert betabidrag
Statens pensjonsfond - Utland
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Figur 2.8 Betabidrag Statens pensjonsfond -
Utland. Indeks ved utgangen av 1997 =0

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

2.9. Beregningen av tidsutviklingen i fondets
beta er ikke direkte sammenliknbar med regre-
sjonsberegningene presentert ovenfor, siden an-
slaget for tidsutviklingen i beta er basert pa data
for perioden fra 1999 og fram til utgangen av
2007. De forste tolv observasjonene utnyttes til &
beregne betaen for januar 1999.

Fordi betaen er forholdsvis stabil over tid og
relativt lav, er det lite variasjon i betabidragene til
differanseavkastningen, jf. figur 2.10. Standardav-
viket til betabidragene er estimert til 0,18 pst. (18
basispunkter). Standardavviket til differanseav-
kastningen (realisert relativ volatilitet) er tidlige-
re anslatt til 0,42 pst. (42 basispunkter). Det gér
fram av figuren at det er sterre variasjon i betabi-
dragene i siste del av perioden enn i ferste, noe
som reflekterer at betaanslaget er hoyere i siste
halvdel av observasjonsperioden enn i den forste.

Tidsutvikling i betaen til
Statens pensjonsfond -Utland
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Figur 2.9 Tidsutvikling i betaen til Statens
pensjonsfond - Utland

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank
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Betaens bidrag til differeanseavkastningen
Statens pensjonsfond -Utland
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Figur 2.10 Betaens bidrag til
differanseavkastningen av Statens pensjonsfond -
Utland. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

De relativt sma betaavvikene driver forholdsvis
lite av fondets relative volatilitet, jf. figur 2.11.
Dette viser at det i hovedsak er liten forskjell
mellom samlet relativ volatilitet og relativ volati-
litet, gitt neytral betaeksponering.

Sma aksjeselskapers bidrag til
differanseavkastningen

Figur 2.12 viser verdiutviklingen for store og
sma selskaper i perioden fra 1999 til 2007.1 Sma
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Figur 2.11 Bidrag til relativ volatilitet Statens
pensjonsfond - Utland

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

Verdiutvikling i store og sma selskaper
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Figur 2.12 Verdiutvikling i store og sma
selskaper. Indeks ved utgangen av 1998 = 100.

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

aksjeselskaper har i denne perioden hatt en
betydelig sterkere utvikling enn de store selska-
pene. Gjennomsnittlig arlig avkastning for store
selskaper har i perioden vaert knapt 6 pst., mens
standardavviket til avkastningen (absolutt volati-
litet) har veert om lag 14 pst. «Small cap»-seg-
mentet har i samme periode hatt en gjennom-
snittlig arlig avkastning pa om lag 13 pst., og til-
herende standardavvik pa 15 pst.

Dersom en ved inngangen til hver maned
hadde kjopt «small cap» selskaper og finansiert
kjopet ved & g «short» i store selskaper, ville en
oppnadd en gjennomsnittlig arlig avkastning pa
vel 7 pst. Standardavviket til avkastningen ville
ha veert om lag 7 pst.

Tabell 2.9 viser resultatene fra to regresjons-
kjoringer for aksjeportefelien.? De statistiske be-
regningene viser et anslag for beta relativt til refe-
ranseportefaljen pa 1,02 (statistisk signifikant ster-
re enn 1 i begge modeller). I 2-faktor modellen er
SMB-betaen anslatt til 0,06 (statistisk signifikant
sterre enn null). Dette indikerer at aksjeportefol-
jen bade har hatt en generell markedsekspone-
ring utover det som folger av referanseportefoljen,
og en overeksponering mot sma selskaper

1 Folgende indekser er benyttet: FTSE Small Cap og FTSE
Large Cap for perioden 1999-2006. For 2007 er det benyt-
tet FTSE Small Cap og FTSE Large Cap/Mid Cap.
Resultatene for 1-faktor modellen kan ikke direkte sammen-
liknes med de resultatene som er gjengitt over. Det skyldes
at beregningene i det forste tilfellet dekker perioden fra

1998, mens de i det siste tilfellet dekker perioden fra 1999.
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relativt til store. 2-faktor modellen har noe heyere
forklaringskraft enn 1-faktor modellen. Stan-
dardavviket til feilleddene i 2-faktor modellen er
vesentlig lavere enn i 1-faktor modellen.

Tabell 2.9 Regresjonsresultater 2-faktor modell Sta-
tens pensjonsfond - Utland. Basispunkter (1 basis-
punkt=0,01 pst.)

2-faktor  1-faktor
1999-2007 modell  modell
Gjennomsnittlig differanse-
avkastning pr. ar 84,40 84,40
Alfa 32,74 78,81
t-verdi alfa 1,30 3,26
Beta 1,021 1,019
t-verdi beta 3,94 3,51
SMB-beta 0,06
tverdi SMB-beta 6,23
R-kvadrert 99,72 99,6
Std.avvik feilledd 71,60 83,78
Std.avvik differanse-
avkastning 87,30 87,30

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

Fordi avkastningen pa investeringer i sma
selskaper har veert heyere enn for store selska-
per, og som foelge av at det har vert positiv av-
kastning pa referanseportefeljen utover risikofri
rente, er estimert alfa betydelig lavere enn den
ujusterte differanseavavkastningen.

Tabell 2.10 viser hvordan realisert relativ ri-
siko kan fordeles pa betaeksponeringen og an-
delen uforklart. I 2-faktor modellen forklarer de
to faktoreksponeringene til sammen 33 pst. av
realisert relativ risiko, mens betaavviket i 1-fak-
tormodellen forklarer 4 pst. av variasjonen i dif-
feranseavkastningen.

Tabell 2.10 Dekomponering av realisert relativ
volatilitet Statens pensjonsfond - Utland. Andeler

2-faktor  1-faktor
modell  modell
Beta 0,09 0,04
SMB-beta 0,24
Restledd 0,67 0,96
Realisert relativ volatilitet
(basispunkter) 87,3 88,6

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

portefeljens avkastning dersom fondet hadde vaert
forvaltet kun indeksnzert. Det vil ved ren indeksfor-
valtning palepe transaksjonskostnader nar innholdet
av verdipapirer i referanseportefolijen endres, nar
fondet blir tilfert nye midler og ved endringer i fon-
dets investeringsstrategi. Samtidig vil det med in-
deksforvaltning kunne pélepe relativt store utlans-
inntekter fra verdipapirer i portefeljen. Disse utlans-
inntektene kan langt pa vei oppveie normale transak-
sjonskostnader ved indeksforvaltning.

Tabell 2.11 viser gjennomsnittlig differanseav-
kastning og standardavviket til differanseavkast-
ningen (realisert relativ volatilitet) i perioden 1998-
2007 malt i kroner.8 Det framgér av tabellen at Nor-
ges Bank har oppnddd meravkastning bade for
hele perioden sett under ett og for hvert enkelt ar i
perioden, unntatt i 2007, jf. figur 2.13. 12007 var det

8 Departementet fastsetter fondets referanseportefolie, og
beerer den valutakursrisiko som folger av denne. Norges
Bank er ansvarlig for forskjellen i valutakurseksponering mel-
lom den faktiske portefoljen og referanseportefoljen. I evalue-
ringen av resultater i forvaltningen er det derfor relevant a
analysere differanseavkastningen maélt i kroner.

Differanseavkastning
Statens pensjonsfond - Utland
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Figur 2.13  Differanseavkastning Statens
pensjonsfond - Utland. Prosent.

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank
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en mindreavkastning pa 0,24 prosentpoeng, som er
det svakeste resultatet som er oppnadd i den aktive
forvaltningen siden 1998. Siden 1998 er det opp-
nadd en gjennomsnittlig arlig meravkastning pa
0,39 prosentpoeng, som i statistisk forstand er sig-
nifikant sterre enn null. Alfa er et mal pa differan-
seavkastningen der det korrigeres for beta-ekspo-
neringen, jf. boks 2.3. Som det framgér av boks 2.4
er alfa for fondet anslatt & veere statistisk signifikant
sterre enn null i 1-faktormodellen.
Informasjonsbreken, som framgar av tabell
2.11, er beregnet som forholdet mellom gjennom-
snittlig differanseavkastning og realisert relativ
volatilitet. Informasjonsbreken nyttes i noen sam-
menhenger som en indikasjon pa hvor god den
aktive forvaltningen har veert. Breken gir uttrykk
for hvor stor differanseavkastningen har veert pr.
enhet benyttet risiko, og kan brukes til &4 sammen-
likne ulike forvaltere og til & vurdere utviklingen
over tid for samme forvalter. Ifelge tabellen, var
informasjonsbreken i siste tidrsperiode 0,93. Det-
te er relativt hoyt i forhold til mange andre fond.?
Informasjonsbreken ber imidlertid tolkes med
varsomhet. For en forvalter med en portefolje
som avviker lite fra referanseportefeljen vil den
relative risikoen veere relativt lav, og selv en liten
meravkastning vil kunne gjore informasjonsbro-
ken hey. Det er ogsa slik at en vil forvente at infor-

9 Se boks 2.4 i Stmeld. nr. 24 (2006-2007) for en narmere
utdyping.
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Figur 2.14 Utviklingen i realisert relativ volatilitet.
Rullerende tolvmaneders standardavvik til
differanseavkastningen. 1998-2007. Prosent.

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

masjonsbreken varierer med ulike typer aktiv for-
valtning. En investor ber primeert vaere opptatt av
4 maksimere meravkastningen malt i kroner eller
prosent til et gitt risikoniva, og ikke informasjons-
breoken, (se neermere drefting nedenfor i omtalen
av akkumulert diferanseavkastning innen rente-
forvaltningen).

Tabell 2.11 Differanseavkastning og standardavviket til differanseavkastningen (relativ volatilitet) av Statens
pensjonsfond — Utland malt nominelt i kroner. Prosentpoeng og prosent'

1998-2007 2003-2007 2005-2007 2007
Totalportefoljen
Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar 0,39 0,38 0,30 -0,24
Standardavvik 0,42 0,42 0,51 0,68
Informasjonsbreken 0,93 0,91 0,58 -0,34
Aksjeportefoljen
Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar 0,74 0,82 0,98 1,10
Standardavvik 0,89 0,76 0,89 0,83
Informasjonsbreken 0,83 1,07 1,10 1,32
Renteportefolien
Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar 0,09 0,03 -0,23 -1,27
Standardavvik 0,34 0,38 0,47 0,72
Informasjonsbreken 0,27 0,07 -0,49 -1,77

1 Arlig differanseavkastning er beregnet som forskjellen mellom gjennomsnittlig ménedlig avkastning av fondet og av referanseporte-
foljen og annualisert ved & multiplisere med 12. Denne benevnes i tabellen med prosentpoeng. Realisert relativ volatilitet er beregnet
som standardavviket til den manedlige differanseavkastningen og annualisert ved & multiplisere med kvadratroten av 12.

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank
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Akkumulert differanseavkastning
Statens pensjonsfond - Utland
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Figur 2.15 Akkumulert differanseavkastning
Statens pensjonsfond - Utland.

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

Utviklingen i realisert relativ volatilitet framgar
av figur 2.14. I perioden fra januar 2001 og fram til
utgangen av 2004 har fondet hatt en relativ volatili-
tet pa om lag 0,25 pst. I lapet av 2005 ekte den rela-
tive volatiliteten Kklart og nadde i en kort periode
sommeren 2006 0,5 pst. Fra sommeren 2006 til
sommeren 2007 ble fondets relative volatilitet mer
enn halvert, for nivaet igjen okte i andre halvdel av
2007. @kningen i relativ volatilitet var saerlig mar-
kert for renteportefoljen. For hele perioden sett un-
der ett beregnes realisert relativ volatilitet til 0,42
pst. Noe av denne risikoen kan tilbakeferes til en
beta som er noe forskjellig fra én, jf. boks 2.4.

Forventet relativ volatilitet skal i henhold til
den ramme som er fastsatt av departementet ikke
overstige 1,5 pst. for totalportefeljen. Norges
Bank har dermed sé langt utnyttet mindre enn en
tredel av den tildelte risikorammen.

Faktisk portefolie i Statens pensjonsfond -
Utland kan betraktes som bestiende av to portefel-
jer; referanseportefolien og differanseportefoljen. Ri-
sikoen til fondet vil folgelig avhenge av risikoen til
referanseportefoljen, risikoen til differanseportefol-
jen (relativ volatilitet) og samvariasjonen mellom av-
kastningen pa referanse- og differanseportefoljen.

Den begrensede forskjellen mellom absolutt ri-
siko i fondet og i referanseportefoljen som framgér
av figur 2.6, skyldes bl.a. at differanseavkastningen
har veert lavt korrelert med avkastningen pé refe-
ranseportefoljen. For perioden 1998-2007 er denne
korrelasjonskoeffisienten beregnet til 0,12.

Tabell 2.11 viser ogsé differanseavkastningen i
henholdsvis aksje- og renteforvaltningen. I aksje-
forvaltningen har differanseavkastningen veert
positiv i perioden 1998-2007 (0,74 prosentpoeng).
Differanseavkastningen knyttet til egenkapital-
plasseringene var spesielt hey i 2005 (1,89 pro-
sentpoeng) og 2007 (1,10 prosentpoeng). Den re-
lative volatiliteten er samtidig beregnet til 0,89 pst.
som et arlig gjennomsnitt for perioden 1998-2007.

I den aktive renteforvaltningen har gjennom-
snittlig arlig differanseavkastning veert positiv nar
en ser hele perioden under ett (0,09 prosentpo-
eng). I fjor var det derimot for forste gang siden
1998 en betydelig mindreavkastning (-1,27 pro-
sentpoeng). Dette forte til negativ differanseav-
kastning for fondet samlet dette aret, til tross for
hey meravkastning innen aksjeforvaltningen.

Fra januar 2002 til juni 2007 var gjennomsnittlig
arlig differanseavkastning i renteforvaltningen pa
nermere 0,36 prosentpoeng. I samme periode er
realisert relativ volatilitet beregnet til knapt 0,12
pst. Informasjonsbreken i renteforvaltningen kan i
samme periode anslas til om lag 3, som er usedvan-
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lig heyt. I siste halvar av 2007 er differanseavkast-
ningen beregnet til knapt -1,4 prosentpoeng, mens
realisert relativ volatilitet anslés til 0,82 prosent.

For hele perioden fra januar 2002 til desember
2007 oppnas en differanseavkastning pa i underkant
av 0,10 prosentpoeng pr. ar med en realisert relativ
volatilitet pa 0,34 prosent. Informasjonsbreken for
hele perioden anslés til naermere 0,3.

Dette utviklingsforlepet er illustrert i figur
2.15a, som viser et betydelig fall i akkumulert dif-
feranseavkastning i lepet av andre halvar 2007.
Det gar videre fram av figur 2.15b at samlet verdi-
skaping innen renteforvaltningen malt i kroner er
negativ for hele perioden sett under ett med naer-
mere 3 mrd. kroner, noe som inneberer at den
akkumulerte meravkastningen som ble oppnadd i
perioden fra 1998 til sommeren 2007 mer enn opp-
veies av tapene i andre halvdel av fjoraret. Nar fal-
let i akkumulert meravkastning er en del storre
malt i kroner (figur 2.15b) enn i prosent (figur
2.15a) ma dette ses i ssammenheng med at fondet
har vokst sterkt i denne perioden, slik at det pro-
sentvise tapet i 2007 regnes av et betydelig storre
belop enn gevinstene tidligere i perioden. Figur
2.15¢ viser tilsvarende utviklingsforlep innen ak-
sjeforvaltningen malt i kroner. Det gér fram av fi-
guren at hendelsene etter sommeren 2007 hadde
mindre konsekvenser for den akkumulerte diffe-
ranseavkastningen innen aksjeforvaltningen.

Det forlopet som er skissert i figuren for rente-
forvaltningen likner mye pa inntjeningen til et forsi-
kringsselskap som selger forsikring mot hendelser
som inntreffer sveert sjelden. For hendelsen inn-
treffer blir akkumulert avkastning sterre og sterre,
uten seaerlig stor variasjon rundt trenden. Nar hen-
delsen inntreffer som i dette tilfellet forst etter flere
ar, reduseres akkumulert avkastning betydelig. En
mulig forklaring pa utviklingen i renteportefoljens
akkumulerte differanseavkastning er at en i perio-
den fra januar 2002 fram til sommeren 2007 bl.a.
har tjent pa a heste ulike likviditets- og kredittpre-
mier, som er analogt med 4 selge forsikring tilknyt-
tet likviditets- og kredittkriser. Krisen som inntraff i
kredittmarkedene hesten 2007 forte til store tap pa
disse posisjonene og kan tolkes analogt med et for-
sikringsselskap som ma betale ut forsikring til for-
sikringstakerne nar uhellet inntreffer.

Denne type aktive forvaltningsstrategier illus-
trerer betydningen av  legge til grunn en lang tids-
horisont for & vurdere resultatene i forvaltningen.
Det synes videre opplagt at informasjonsbreken er
lite egnet som vurderingskriterium for denne typen
strategier.

Den aktive aksjeforvaltningen har i hele perio-

den sett under ett vaert betydelig mer risikabel enn
den aktive renteforvaltningen. Beregninger viser at
den relative risikoen i aksjeforvaltningen star for
det meste av av fondets samlede relative risiko.

Det er ut fra figur 2.16a vanskelig 4 trekke noen
klare konklusjoner om at differanseavkastningen
har veert venstreskjev, men det er tegn til fete haler.
Dette inntrykket bekreftes av figur 2.16b, som vi-
ser at det er Klare tegn til brudd pa antakelsen om
at differanseavkastningsratene er normalfordelt,
ved at en observerer differanseavkastningsrater
som ligger bade betydelig under og betydelig over
det en normalt ville forvente.

Statistiske tester viser at det er indikasjoner pa
venstreskjevhet for fondet totalt, og for alle delperi-
odene siden 2003 er verdien av testobservatoren
signifikant. Testene viser videre at differanseav-
kastningen til aksjeportefeljen er heyreskjev (og
signifikant) for hele perioden sett under ett, mens
differanseavkastningen til renteportefeljen er sterkt
venstreskjev (og signifikant) i naer alle delperioder.
Det er ogsa klare tegn til fete haler i differanseav-
kastningen for fondet totalt, aksjeportefeljen og
renteportefoeljen for hele perioden sett under ett, og
(med unntak av aksjeportefoljen) for de to delperio-
dene 2003-2007 og 2005-2007. Statistiske tester for
normalitetsantakelsen viser at hypotesen om nor-
malfordelte differanseavkastningsrater kan forkas-
tes for fondet totalt og for renteportefeljen, mens
det er mer blandede resultater for aksjeportefaljen.
Folgelig bor en veere svaert varsom med & basere
sannsynlighetsutsagn om risikoen til differansepor-
tefoljen og rentedifferansen utelukkende pé relativ
volalitet. Nar en skal fastsette en risikoramme for
aktiv forvaltning, vil det vaere naturlig & ta hensyn til
eventuelle avvik fra normalitetsantakelsen.

Ifelge figur 2.16c, som viser de empiriske ku-
mulative sannsynlighetsfordelingene til differanse-
avkastningsratene, er minimumsdifferanseavkast-
ningen til fondet beregnet til -0,4 pst. og maksimal
arlig avkastning til 0,4 pst. Figuren illustrerer at i
10 pst. av alle ménedene har diferanseavkastningen
vaert lavere enn om lag -0,15 pst. Persentil-diagram-
met i figur 2.16d viser at i 10 pst. av manedene har
differanseavkastningen til fondet veert mindre eller
lik -0,15 pst., mens differanseavkastningen for ak-
sjeportefeljen har veert mindre eller lik -0,25 pst.,
og for renteportefoljen -0,10 pst.

I evalueringen av resultater i den aktive forvalt-
ningen og i fastsettingen av en risikoramme for aktiv
forvaltning (relativ volalitet) legger en til grunn
lineaer uavhengighet i risikoen over tid. Det er der-
for sentralt & underseke i hvilken grad diferanseav-
kastningsratene henger sammen over tid. Statistiske
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Fordelingsegenskaper til differanseavkastningen til Statens pensjonsfond - Utland
A. Histogram over differanseavkastningsratene B. Normalfordelingsplott over differanse-
avkastningsratene
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Figur 2.16 Fordelingsegenskaper til manedlig differanseavkastning (malt nominelt i kroner) til Statens

pensjonsfond - Utland

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

tester for autokorrelasjon viser at hypotesen om uav-
hengighet over tid i avkastningsratene ikke kan for-
kastes for noen av periodene eller delreferansene,
med unntak av renteportefolien de siste fem érene.

2.2.4 Ekstern evaluering av resultater i
forvaltningen av Statens pensjonsfond -
Utland

Arlig mottar departementet rapporter fra Mercer
Investment Consulting og CEM Benchmarking

Inc. vedrerende forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond — Utland, jf. boks 2.5. Departementet
har gitt Mercer i oppdrag & verifisere og analysere
avkastningen av Pensjonsfondet — Utland. Mercer
viser i arsrapporten for 2007 at deres uavhengige
beregninger av avkastning og markedsverdi for
fondet stemmer overens med Norges Banks be-
regninger. I de tilfeller hvor avkastningen ikke
stemmer overens med Norges Banks beregnin-
ger, har banken gitt tilfredstillende forklaring pa
avvikene.
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Boks 2.5 Sammenlikning av Statens pensjonsfond - Utlands avkastning
og kostnader med store pensjonsfond

CEM Benchmarking Inc. (CEM) utarbeider pa
oppdrag fra Finansdepartementet en omfattende
arlig rapport som sammenlikner Pensjonsfondet
— Utlands avkastning, meravkastning og forvalt-
ningskostnader med andre store fond. Sammen-
likningsgruppen bestar av de sterste fondene i
CEM-undersgkelsen (13 amerikanske, 3 kana-
diske og 3 europeiske fond). I tillegg sammen-
liknes fondets avkastning med 25 europeiske
fond. Mediansterrelsen av de europeiske fon-
dene er 19 mrd. euro, mot sammenlikningsgrup-
pens 77 mrd. euro. Pensjonsfondets gjennom-
snittlige markedsverdi i 2006 var pa 193 mrd.
euro. Datagrunnlaget er basert pa egenrappor-
tering fra fondene som kjoper tjenester fra CEM.

Meravkastning

En sammenlikning over tid av faktisk avkastning
i Statens pensjonsfond — Utland med avkastnin-
gen pa referanseportefoeljen viser hvilken merav-
kastning Norges Bank har skapt. I figur 2.17
vises gjennomsnittlig meravkastning og relativ
volatilitet for femarsperioden 2002-2006 for Sta-
tens pensjonsfond — Utland og de ulike sammen-
likningsgruppene. Av figuren ser en at Pensjons-
fondet — Utland, i likhet med flertallet av andre
fond, har hatt positiv meravkastning over denne
perioden. En ser ogsid at Pensjonsfondet -
Utland skiller seg fra de fleste andre fond ved &
ha mindre variasjon i meravkastningen, dvs.
lavere relativ volatilitet.

CEM har beregnet at Pensjonsfondet — Ut-
land i femarsperioden fram til 2006 oppnadde en
gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 0,5 pro-
sentpoeng. Til sammenlikning er den mest ty-
piske meravkastningen (medianen) 0,6 prosent-
poeng i de europeiske fondene og 0,8 prosentpo-
eng i sammenlikningsgruppen. Analysene viser
samtidig at Pensjonsfondet — Utlands meravkast-
ning er skapt ved bruk av betydelig mindre aktiv
risiko (relativ volatilitet) enn de andre fondene.

Béade sammenlikningsgruppen og de euro-
peiske fondene har skapt meravkastning i aktiva-
klasser som Pensjonsfondet — Utland ikke er
investert i. Sammenlikning av rente- og aksjefor-
valtningens meravkastning med andre fonds
rente- og aksjeforvaltning gir derfor et bedre bil-

Gjennomsnittlig arlig meravkastning og
relativ volatilitet

Meravkastning
8 8
+ Alle fond
® Europeiske fond
+ Sammenligningsgruppen
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Figur 2.17 Gjennomsnittlig drlig meravkastning
og relativ volatilitet for Statens pensjonsfond -
Utland og andre fond. 2002-2006. Prosent.

Kilde: CEM Benchmarking Inc.

de av hvordan Norges Bank har lykkes i forhold
til andre forvaltere. Den gjennomsnittlige mer-
avkastningen i aksjeforvaltningen i feméarsperio-
den var 0,6 prosentpoeng, mens sammenlik-
ningsgruppens median var 0,5 prosentpoeng.
Renteforvaltningens gjennomsnittlige merav-
kastning i perioden var 0,4 prosentpoeng, mens
sammenlikningsgruppens  medianavkastning
var 0,6 prosentpoeng. Analysene viser ogsa at
bade rente- og aksjeforvaltningen i Pensjonsfon-
det — Utland har mindre variasjon i meravkast-
ningen enn hva som er typisk for andre fond.

Forvaltningskostnader

CEM-rapporten viser at Norges Banks totale for-
valtningskostnader i 2006 for Statens pensjons-
fond - Utland var pa 0,098 pst. av gjennomsnitt-
lig forvaltningskapital. Dette er den laveste for-
valtningskostnaden for alle de fondene CEM
samler inn data fra. Ettersom de totale forvalt-
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Boks 2.5 (forts.)

ningskostnadene i stor grad reflekterer fonde-
nes aktivasammensetning, og som for Pensjons-
fondet — Utland er et resultat av Finansdeparte-
mentets investeringsstrategi, gir slike sammen-
likninger ikke et fullgodt bilde av om Norges
Banks forvaltning er kostnadseffektiv.

CEM har derfor utarbeidet en kostnadsrefe-
ranse basert pa aktivasammensetningen for Pen-
sjonsfondet — Utland. Kostnadsreferansen indi-
kerer hvilke kostnader sammenlikningsgruppen
— verdens storste pensjonsfond — ville hatt med
Pensjonsfondets aktivasammensetning. Analy-
sen viser at de faktiske forvaltningskostnadene i
2006 var 0,01 prosentpoeng lavere enn kostnads-
referansen. Dette skyldes i hovedsak at Norges
Bank har valgt mer intern forvaltning enn sam-
menlikningsgruppen. Intern forvaltning koster
langt mindre enn ekstern forvaltning.

Referanseportefgljens avkastning

Finansdepartementet har fastsatt en referanse-
portefolje for Statens pensjonsfond — Utland.
Analysene til CEM viser at Pensjonsfondet —
Utlands gjennomsnittlige arlige avkastning i
referanseportefoljen i femarsperioden fram til
2006 var 6,5 pst. mélt i referanseportefeljens
valutakurv. Tilsvarende var sammenliknings-
gruppens og de europeiske fondenes medianav-
kastning 9,2 pst. og 7,6 pst., malt i hvert enkelt
fonds respektive valuta.

Sammenlikning av totalavkastning mellom
fond er vanskelig fordi forskjellige fond har ulik
valutasammensetning og referansevaluta. Valu-
takurssvingninger medferer at avkastningen vil
avhenge av hvilken referansevaluta en benytter.
I feméarsperioden fram til 2006 var eksempelvis

avkastningen i fondets referanseportefolje malt
mot euro 3,0 pst., mens den var 11,5 pst. malt
mot USD. Den store forskjellen skyldes at USD
svekket seg mye mot euro i denne perioden.

Forskjellen i referanseportefoljens avkast-
ning vil ogsa vere et resultat av ulik aktivaklas-
se- og regionsammensetning. Pensjonsfondet —
Utland har til na skilt seg fra andre store pen-
sjonsfond ved en lavere aksjeandel og at fondet
ikke er investert i eiendom og unoterte aksjer.
CEM har beregnet at dersom de andre fondene
hadde Pensjonsfondets aktivaklassesammenset-
ning i feméarsperioden fram til 2006, ville den ar-
lige indeksavkastningen blitt redusert med 0,7
prosentpoeng for sammenlikningsgruppen og
1,4 prosentpoeng for de europeiske fondene.
Denne differansen skyldes at andre fond har
hatt heyere allokering til noterte og unoterte ak-
sjer og eiendom. Femarsperioden har veert en
historisk god periode for eiendomsmarkedet.
For evrig skiller Pensjonsfondet — Utland seg
ogsa fra andre fond ved at investeringene er
spredt pd mange markeder og valutaer, mens de
fleste av pensjonsfondene i sammenliknings-
gruppene har hoveddelen av investeringer i
hjemmemarkedene.

Investeringsstrategien som ligger til grunn
for referanseportefoljens sammensetning er ba-
sert pa avveininger av langsiktige forventninger
til avkastning og risiko i kapitalmarkedene, jf.
kapittel 3. I et slikt perspektiv er en feméarsperio-
de kort. Dersom sammenlikningene hadde blitt
gjort for en annen femarsperiode kunne resulta-
tene veert annerledes.

Et sammendrag av analysene for 2006 er pu-
blisert pa Finansdepartementets hjemmeside
(www.regjeringen.no/spf).

Sammenlikning av Pensjonsfondet — Utlands
resultater med andre store institusjonelle forvalte-
re er en viktig del av analysene av Norges Banks
aktive forvaltning. I analysene fra CEM er merav-
kastningen i Pensjonsfondet — Utland noe lavere
enn for sammenliknbare fond. Analysene viser at
den relative volatiliteten er Kklart lavere enn hva
som er tilfellet for andre fond. Slike sammenlik-
ninger blir imidlertid vanskeliggjort ved at mulig-
heten til & skape meravkastning vil variere med

hvilke investeringsrammer og -retningslinjer fon-
dene er gitt. Bade Pensjonsfondet — Utland og an-
dre fond har referanseportefoljer som ikke inne-
holder alle de typer aktiva som fondene kan inves-
teres i. Det er normalt lettere & oppnd meravkast-
ning i forhold til en slik referanse enn om man
skulle malt avkastningen mot en mer sammensatt
referanse som bedre reflekterer verdiutviklingen i
alle typer aktiva fondet kan investeres i
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Tabell 2.12 Gjennomsnittlig arlig avkastning og arlig standardavvik til avkastningen pa referanseportefeljen
for Statens pensjonsfond — Norge malt nominelt i kroner. Prosent

1998-2007 2003-2007 2005-2007 2007
Referanseportefoljen totalt
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 7,36 11,27 9,11 7,26
Standardavvik 4,99 5,39 5,50 7,31
Aksjereferanse — Norge
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 11,99 30,86 25,75 11,72
Standardavvik 21,71 17,75 15,69 13,37
Aksjereferanse — Norden
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 7,68 21,53 15,97 1,14
Standardavvik 22,18 15,65 13,72 12,58
Rentereferanse — Norge
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 5,55 5,26 2,52 3,20
Standardavvik 2,94 3,19 2,11 1,73

L For aksjeinvesteringene i Norden er tidsperioden juni 2001-2007.

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

2.3 Resultateri Statens pensjonsfond -
Norge10

2.3.1 Utviklingen i referanseportefaljen til
Statens pensjonsfond - Norge

For Statens pensjonsfond — Norge fastsatte depar-
tementet fram til utgangen av 2007 overordnede
plasseringsrammer, mens den mer detaljerte refe-
ranseportefoljen for maling av avkastning og risi-
ko ble fastsatt av Folketrygdfondets styre. Som
nevnt er dette endret fra 1. januar 2008, slik at de-
partementet framover vil fastsette overordnede
plasseringsrammer gjennom valg av referansepor-
tefolje og ramme for tillatte avvik, slik en gjor for
Statens pensjonsfond — Utland, se kapittel 1.5 for
en beskrivelse av investeringsretningslinjene som
gjelder fra 2008.

Avkastningen av Statens pensjonsfond — Norge
avhenger i stor grad av markedsutviklingen i refe-
ranseportefoljen. Referanseportefoljen for aksjein-
vesteringer i Norge er representert ved Oslo Bers
hovedindeks (OSEBX), mens VINX Benchmark
(CMVINXBXINN) benyttes som referanseportefel-
je for aksjeplasseringer i Danmark, Finland og Sve-
rige.l! Den nordiske aksjereferansen ble etablert i
2007, og erstattet indeksen FTSE NOREX30 som
tidligere ble benyttet. Referanseportefoeljen for nor-

10 Resultatanalysen er basert pa data fra Folketrygdfondet og
beregninger med utgangspunkt i disse, gjennomfert i depar-
tementet.

U Gelskaper som er borsnotert pa Island og i Norge og som
inngéar i VINX Benchmark er tatt ut av indeksgrunnlaget.

ske renteplasseringer besto i 2007 av en sammen-
satt indeks som reflekterer utviklingen i det norske
rentemarkedet, mens referanseportefoljen for plas-
seringer i nordiske renteinstrumenter besto av
obligasjoner som inngar i indeksen Lehman Global
Aggregate Scandinavia.

Referanseportefoljen for Statens pensjonsfond —
Norge samlet er satt sammen av ovennevnte delrefe-
ranseportefoljer. Ved utgangen av 2007 hadde refe-
ranseportefoljen for investeringer i norske aksjer en
vekt pa om lag 51 pst. i totalportefaljen, referanse-

Risikoen i referanseportefaljer
Statens pensjonsfond — Norge
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Figur 2.18 Risikoen i referanseportefgljer Statens
pensjonsfond — Norge. Rullerende tolvmaneders
standardavvik til avkastningen malt i kroner. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet
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portefoljen for investeringer i nordiske aksjer hadde
en vekt pa 9 pst. og obligasjonsreferansens vekt var
40 pst. (34 pst. i Norge og 60 pst. i evrige nordiske
land).

Resultatomtalen i denne meldingen omhand-
ler avkastning og risiko for den norske aksje- og
renteportefoljen og den nordiske aksjeportefol-
jen, samt Pensjonsfondet — Norge totalt, men ikke
investeringer i nordiske rentepapirer siden slike
investeringer forst ble foretatt i februar 2007.

Avkastning og risiko knyttet til totalreferansen
og delreferansene for ulike perioder framgér av
tabell 2.12. De siste fem arene var gjennomsnittlig
arlig avkastning pa fondets referanseportefolje
11,3 pst., som er Kklart heyere enn avkastningen i
perioden 1998-2007 sett under ett. Avkastningen
pa totalreferansen har gradvis blitt redusert de
siste arene, og var i 2007 pa linje med gjennom-
snittsavkastningen i hele perioden sett under ett.

Risikoen knyttet til fondets referanseportefol-
je, malt ved standardavviket til avkastningen, har
variert fra 3 pst. til 8 pst. i perioden 1998-2007, jf.
figur 2.18. Svingningene i avkastningen til totalre-
feransen har forst og fremst veert drevet av en be-
tydelig volatilitet i det norske og nordiske aksje-
markedet. Risikoen knyttet til totalreferansen ut-
gjorde 5,4 pst. i siste femarsperiode, malt som et
arlig gjennomsnitt, som er noe heyere enn nor-
malvariasjonen i perioden 1998-2007.12

Avkastningen i det norske aksjemarkedet har
veert vesentlig hoyere enn avkastningen i det nordis-
ke aksjemarkedet i hele perioden sett under ett, malt
ved gjennomsnittlig arlig avkastning. De siste fem
arene har gjennomsnittlig avkastning i det norske
aksjemarkedet veert over 9 prosentpoeng heyere
enn avkastningen i det nordiske aksjemarkedet. Fra
2003 til 2006 var avkastningen i aksjemarkedene i
Norge og Norden svaert hoy. Risikoen i de to aksje-
markedene har samtidig veert forholdsvis lik i perio-
den 1998-2007 sett under ett. Dette har endret seg
noe de siste arene, og i femarsperioden 2003-2007
var svingningene i det norske aksjemarkedet noe
heyere enn i det nordiske aksjemarkedet.

Avkastningen av den norske rentereferansen
var 5,6 pst. malt som et arlig gjennomsnitt i perio-
den 1998-2007. Dette er vel 6 prosentpoeng lavere

12Den gkte risikoen i fondet totalt i 2007 ma ogsd ses i sam-
menheng med at kontoldnsordningen ble avviklet i desem-
ber 2006, slik at aksjeportefoljen etter dette utgjor en storre
andel av totalportefoljen enn tidligere. En mé folgelig vaere
forberedt pa storre arlige svingninger i avkastningen av Pen-
sjonsfondet — Norge framover enn det en har sett historisk.
Basert pa noen enkle beregninger som er referert i St.meld.
nr. 24 (2006-2007) er risikoen i fondet som folge av nedskri-
ving av kontoldnene om lag doblet, og standardavviket til
totalportefoljen kan ventes a oke betydelig.

enn avkastningen av den norske aksjereferansen i
samme periode. Siden 2003 har avkastningen pa
fondets referanseportefolje for rentebarende in-
strumenter gradvis blitt redusert. Risikoen i den
norske rentereferansen har veert relativt lav i peri-
oden 1998-2007, og nivaet har blitt ytterligere re-
dusert de seneste arene.

Det framgér av figur 2.19a at det er vanskelig &
trekke noen klare konklusjoner om at avkastnin-
gen til fondets referanseportefoljer har veert ven-
streskjev eller har fete haler. Figur 2.19b viser hel-
ler ingen Klare tegn til brudd pa normalitetsanta-
gelsen. De statistiske testene indikerer likevel ven-
streskjevhet og fete haler i avkastningsratene for
hele perioden sett under ett. En av testene for nor-
malitet (Jarque-Bera) viser at hypotesen om nor-
malfordelte avkastningsrater kan forkastes, mens
den andre testen for normalitet (Lilliefors) gir mot-
satt resultat. En test av autokorrelasjon viser at det
ser ut til & vaere forholdsvis lav grad av tidsavhen-
gighet i avkastningsratene til totalreferansen til fon-
det.

I trad med den empirisk kumulative sannsyn-
lighetsfordelingen i figur 2.19¢ er minimumsav-
kastningen til fondets referanseportefolje bereg-
net til om lag -5 pst. og maksimal manedlig avkast-
ning til 4 pst. For den norske og nordiske aksjere-
feransen er spredningen betydelig storre, mens
den er mindre for den norske rentereferansen.
Persentil-diagrammet i figur 2.19d viser at i 10 pst.
av manedene har avkastningen til totalreferansen
veert mindre eller lik rundt -1,5 pst., mens avkast-
ningen for den norske aksjereferansen har veaert
mindre eller lik -7 pst., og for den norske rentere-
feransen mindre enn -0,5 pst.

2.3.2 Utviklingen i faktisk portefglje til
Statens pensjonsfond - Norge

Den faktiske portefeljen til Statens pensjonsfond —
Norge avviker noe fra referanseportefeljen, noe
som i hovedsak kan tilskrives aktive investerings-
beslutninger i Folketrygdfondet. Méalet med slike
avvik er & oppna heyere avkastning pa den faktis-
ke portefoljen enn pa referanseportefoljen innen-
for den risikorammen som er fastsatt. Avkastnin-
gen pa og risikoen i den faktiske portefoljen vil
derfor avvike noe fra det som gjelder for referan-
seportefoljen. Fondets avkastning og risiko fram-
gér av tabell 2.13.

Som det framgér av tabellene 2.12 og 2.13, har
den gjennomsnittlige avkastningen av den faktiske
portefoljen vaert noe heyere enn for referanseporte-
foljen for perioden 1998-2007 sett under ett, jf. ogsa
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A. Histogram over avkastningsratene
til referanseportefeljen

Fordelingsegenskaper til avkastningen pa referanseportefgljen til Statens
pensjonsfond — Norge

B. Normalfordelingsplott over avkastningsratene
til referanseportefeljen
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Figur 2.19 Fordelingsegenskaper til manedlig avkastning (malt nomineltikroner) pa referanseportefgljen til

Statens pensjonsfond — Norge

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

figur 2.20. Samtidig har risikoen i den faktiske por-
tefoljen veert noe lavere enn risikoen i referansepor-
tefoljen i samme periode. I siste femarsperiode har
bade gjennomsnittlig avkastning og nivéaet pa volati-
liteten i den faktiske portefeljen veert noe lavere
enn i referanseportefeljen. I 2007 var derimot av-
kastningen pa den faktiske portefoljen betydelig
hoyere enn avkastningen pa referanseportefoljen
samtidig som risikoen i den faktiske portefeljen var
noe lavere enn i referanseportefoljen.

Figurene 2.21 og 2.22 illustrerer at det for pe-
rioden 1998-2007 sett under ett har vert relativt

hey grad av samsvar mellom avkastningen og ri-
sikoen i den faktiske portefaljen og avkastningen
og risikoen i referanseportefoljen. Mens nivaet
pa avkastningen har vaert omtrent lik for de to
portefoljene, har niviet pa volatiliteten i perioder
veert en del lavere i den faktiske portefeljen enn i
referanseportefoljen, bl.a. i perioden 2004-2006.
Dette kan knyttes til at risikoen i den norske ren-
teportefoljen i denne perioden har veert betyde-
lig lavere enn risikoen i den norske rentereferan-
sen og til lavbeta-profilen til den norske aksjepor-
tefoljen.
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Tabell 2.13 Gjennomsnittlig arlig avkastning og arlig standardavvik til avkastningen av Statens pensjonsfond

— Norge malt nominelt i kroner. Prosent

1998-2007 2003-2007 2005-2007 2007
Faktisk portefalje totalt
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 7,52 10,89 9,68 9,59
Standardavvik 4,56 4,91 5,29 6,88
Faktisk aksjeportefolje — Norge
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 13,04 29,79 24,73 16,04
Standardavvik 20,30 16,99 13,90 12,57
Faktisk aksjeportefolje — Novden
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 7,72 21,61 16,62 3,60
Standardavvik 22,04 15,42 13,40 12,00
Faktisk renteportefolje — Norge
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 5,21 4,53 2,34 2,91
Standardavvik 2,42 2,32 1,59 1,61
1 For aksjeinvesteringene i Norden er tidsperioden juni 2001-2007.
Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

Risikoen i
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Figur2.20 Akkumulert avkastning totalt Statens
pensjonsfond - Norge malt nominelt i kroner.
Indeks ved utgangen av 1997=100

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

Figurene indikerer at det er beslutningene
knyttet til fastsettingen av fondets overordnede in-
vesteringsstrategi, som operasjonaliseres gjen-
nom utformingen av referanseportefoljen, som i
hovedsak bestemmer bade avkastningen og varia-
sjonen i fondets avkastning. Departementets be-
regninger viser at mer enn 95 pst. av avkastnin-
gen i fondet kan tilskrives de valg som er tatt i ut-
formingen av de overordnede plasseringsramme-

Statens pensjonsfond - Norge
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Figur 2.21 Rullerende tolvmaneders standard-
avvik til avkastningen i Statens pensjonsfond —
Norge og fondets referanseportefglje malt
nominelt i kroner. 1998-2007. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

ne for fondet, mens den resterende andel kan til-
skrives de investeringsvalg Folketrygdfondet har
tatt innenfor de retningslinjer som er fastsatt. Be-
regningene viser videre at variasjonene i referan-
seportefoljens avkastning forklarer om lag 94 pst.
av variasjonene i fondets avkastning. Dette illus-
trerer at departementets overordnede investe-
ringsstrategi, uttrykt gjennom plasseringsramme-
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Figur 2.22 Avkastning av Statens pensjonsfond -
Norge og fondets referanseportefglje. Manedlige
avkastningstall 1998-2007 malt nominelt i kroner.
Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

ne i forskriften for forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond — Norge og operasjonalisert i styrets
valg av referanseportefolje for fondet, i stor grad
bestemmer utviklingen i avkastningen av den fak-
tiske portefoljen, jf. boks 2.6. Videre illustrerer
boks 2.7 at fondets risiko har veert drevet av et fa-
tall posisjoner.

Statistiske tester gir visse indikasjoner til ven-
streskjevhet og fete haler i avkastningsratene til
den faktiske portefoljen for hele perioden sett un-
der ett. En av testene for normalitet (Jarque-Bera)
viser at hypotesen om normalfordelte avkastnings-
rater kan forkastes, mens den andre testen for nor-
malitet (Lilliefors) viser det motsatte resultat. Det
er for ovrig ingen tegn til at avkastningsratene til
den faktiske portefoljen er avhengige over tid.

2.3.3 Utviklingen i differanseportefgaljen til
Statens pensjonsfond - Norge

I forvaltningen av Statens pensjonsfond — Norge
har Folketrygdfondet anledning til & avvike fra re-
feranseportefeljen innenfor en fastsatt risikoram-
me. Bade avkastnings- og risikobidraget fra den
aktive forvaltningen males lopende. Tabell 2.20 vi-
ser gjennomsnittlig differanseavkastning, stan-
dardavviket til differanseavkastningen (realisert
relativ volatilitet) og informasjonsbreken for ulike
perioder fordelt pa fondet samlet, aksjeportefaljen

for henholdsvis Norge og Norden, samt den nor-
ske renteportefoljen.

Statens pensjonsfond — Norge har en lang in-
vesteringshorisont. Fondet er en langsiktig inves-
tor og vil ha en stor portefolje av aksjer i det nor-
ske markedet. I trdd med dette legger departe-
mentet i oppfelgingen av Folketrygdfondets resul-
tater vekt pa utviklingen i pensjonsfondet over tid.

Folketrygdfondet har oppnadd en gjennom-
snittlig arlig meravkastning pa 0,16 prosentpoeng
i perioden 1998-2007. Det har imidlertid veert be-
tydelige variasjoner i differanseavkastningen over
tid, jf. figur 2.31. Meravkastningen var spesielt
hey i 2006 og 2007, noe som bl.a. skyldes gode re-
sultater i den norske aksjeforvaltningen.

Differanseavkastningen til fondet avviker fra
et vektet gjennomsnitt av differanseavkastningen
i delportefeljene, noe som kan tilskrives taktiske
allokeringsbeslutninger, dvs. at Folketrygdfondet
i perioder har over- eller undervektet aktivaklas-
sene (norske aksjer, nordiske aksjer, norske ren-
tepapirer) relativt til aktivaklassevektene i den
samlede referanseportefoljen.

Tabell 2.20 viser at informasjonsbreken har
veert positiv for perioden 1998-2007 sett under ett
(0,12). I siste femarsperiode har informasjonsbre-
ken imidlertid veert negativ, mens den har vert
positiv og stigende de siste tre drene. I avsnitt
2.2.3 er det gjort neermere rede for at informa-
sjonsbroken ma tolkes varsomt og at den vil kun-
ne variere mellom ulike aktive forvaltningsstiler.

Siden Folketrygdfondet i 2001 begynte & in-
vestere i Danmark, Finland og Sverige har forvalt-
ningen av den nordiske aksjeportefoljen samlet
for disse arene bidratt med en svak positiv merav-
kastning. I 2007 var meravkastningen relativt hoy.
I forvaltningen av den norske renteportefoljen er
det oppnadd mindreavkastning for perioden 1998-
2007 sett under ett, og i alle delperiodene.

Utviklingen i realisert relativ volatilitet for to-
talportefoljen framgéar av figur 2.32. Realisert re-
lativ volatilitet har variert mellom 0,8 pst. og 1,7
pst. De hoyeste nivaene ble oppnadd i lopet for-
ste halvdel av 2004. For hele perioden sett under
ett beregnes realisert relativ volatilitet til 1,27
pst. Det framgér av figuren at nivaet pa relativ vo-
latilitet har veert klart sterst for den norske ak-
sjeportefoljen. Mye av denne risikoen kan til-
bakefores til en beta som er noe forskjellig fra
én, jf. boks 2.6.

Fondets samlede relative volatilitet for hele
perioden er lavere enn det vektede gjennomsnit-
tet av den relative volatiliteten i aksje- og rente-
portefoljene. Forklaringen ligger i relativt lav
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Boks 2.6 Faktoranalyse Statens pensjonsfond - Norge

1-faktor modell
Statens pensjonsfond - Norge
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Figur 2.23 Sammenhengen mellom
avkastningen av Statens pensjonsfond — Norge
og fondets referanseportefglje. 1998-2007.
Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

Figur 2.23 viser sammenhengen mellom avkast-
ningen av Statens pensjonsfond — Norge og fon-
dets referanseportefelje. Hvert punkt i figuren
viser avkastningen pa fondet (fratrukket risiko-
fri rente) og avkastningen pa referanseportefol-
jen (fratrukket risikofri rente) i samme maned.
Avkastningen pa fondets faktiske portefolje kan
leses av langs y-aksen, mens avkastningen pa
referanseportefoljen kan avleses langs x-aksen.
Som det gar fram av figuren, er det en Kklar posi-
tiv sammenheng mellom avkastningsratene for
de to portefoljene. Variasjonen i referanseporte-
foljens avkastning forklarer en betydelig andel
av variasjonen i fondets avkastning.

Tabell 2.14 oppsummerer resultatene fra den
statistiske analysen for fondet samlet og for tre
delportefoljer. Analysen er basert pa ménedlige
avkastningsrater for perioden fra januar 1998 til
desember 2007. Tabellen viser gjennomsnittlig
arlig differanseavkastning malt i basispunkter.
Portefoljenes beta kan anslas til 0,88, som er sig-

nifikant mindre enn 1. Tabellen viser at R-kva-
drert for fondet totalt er anslatt til 93,85, som
innebarer at variasjonen i referanseportefoljens
avkastning forklarer nesten 94 pst. av variasjo-
nen i fondets avkastning. Det framgar videre av
tabellen at realisert relativ volatilitet er beregnet
til vel 1,27 pst., mens standardavviket til feilled-
dene fra regresjonen er anslatt til 1,13 pst. For-
skjellen mellom disse to sterrelsene er et mal pa
hvor mye regresjonen forklarer av fondets diffe-
ranseavkastning.

Tabell 2.14 viser at portefoljens alfa er anslatt
til knapt 0,47 pst. (46,86 basispunkter). Dette er
et méal pa hvor mye heyere avkastningen pé fon-
det har veert enn avkastningen pé en fiktiv in-
deksforvaltet portefelje med beta lik 0,88. Ansla-
get pa alfa er imidlertid ikke statistisk signifi-
kant.

Tabell 2.15 viser hvor stor andel av portefol-
jenes relative volatilitet som skyldes forskjellen
mellom betaestimatene og referanseportefoljens
beta (som her er lik 1), og omtales som «betaav-
viket». For fondet totalt kan 20 pst. av den relati-
ve volatiliteten tilskrives betaavviket, mens 80
pst. skyldes andre faktorer (bl.a. andre systema-
tiske faktorer).

Resultatbidraget fra betaavviket relativt til re-
feranseportefeljen (som pr. definisjon har beta
lik 1) framgar av figur 2.24.

Resultatbidraget fra betaaviket kan betraktes
pa to ulike mater. For det forste kan oppdragsgi-
ver betrakte et negativt betabidrag som en kost-
nad knyttet til at forvalter ikke har tilpasset beta-
en i den faktiske portefeljen til referanseporte-
foljens beta. Alternativt kan betabidraget utnyt-
tes til & justere differanseavkastningen, slik at
resultatene i den aktive forvaltningen kan sam-
menliknes med avkastningen pa en portefolje
som har samme beta som faktisk portefolje. For-
valter <kompenseres» i dette tilfellet for negative
betabidrag, og «straffes» ikke for a operere med
en lavbetaprofil. En slik betraktning forutsetter
imidlertid at oppdragsgiver ikke legger avgjo-
rende vekt pa & oppna betaeksponeringen i refe-
ranseportefoljen
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punkt =0,01 pst.)

Tabell 2.14 Regresjonsresultater 1-faktor modell Statens pensjonsfond — Norge. Basispunkter (1 basis-

at markedsavkastningen i denne perioden var la-
vere enn risikofri rente. Etter at markedsutviklin-
gen bedret seg har betabidragene utviklet seg
motsatt. Kostnaden knyttet til 4 folge en lavbeta-
profil har vaert betydelig i denne perioden.

Betaen til Statens pensjonsfond — Norge har
variert over tid. Det reflekterer at forholdet mel-
lom volatiliteten i faktisk portefolje og referanse-
portefolien og korrelasjonen mellom avkastnin-
gen pa de to portefoljene, har endret seg over tid.
Figur 2.25 viser utviklingen i forholdet mellom
fondets og referanseportefoljens standardavvik
og korrelasjonen mellom avkastningen pa de to
portefoljene. I store deler av perioden fra 1999 til
2007 har fondet hatt lavere risiko enn referanse-
portefeljen. Samtidig har korrelasjonen i perioder
vaert betydelig lavere enn 1, seerlig i perioden fra
2000 til 2002.

Total- Norsk Nordisk Norsk
Januar 1998 - Desember 2007 portefoljen aksjeportefolje aksjeportefolije renteportefolje
Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar 15,51 105,22 3,71 -33,73
Alfa pr. ar 46,86 167,51 6,14 -13,44
t-verdi alfa 1,28 1,27 0,24 -0,84
Beta 0,88 0,92 0,99 0,78
t-verdi beta -5,49 -4,84 -2,00 -13,47
R-kvadrert 93,85 95,89 99,92 95,00
Std.avvik feilledd 113,30 412,83 64,38 49,83
Std.avvik differanseavkastning 127,07 452,23 66,05 79,58
Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet
Tabell 2.15 Risikobidrag relativ volatilitet Statens pensjonsfond — Norge. Andeler

Total- Norsk Nordisk Norsk
Risikobidrag portefoljen aksjeportefolje aksjeportefolije renteportefolje
Andel betaavvik 0,20 0,17 0,05 0,61
Andel residual 0,80 0,83 0,95 0,39
Samlet relativ volatilitet (basispunkter) 1271 4522 66,1 79,6
Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

Figuren illustrerer at akkumulert betabidrag _

steg fram til slutten av 2002, noe som gjenspeiler Akkumulert betabidrag
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Figur 2.24 Betabidrag Statens pensjonsfond —
Norge. Indeks ved utgangen av 1997 = 0.

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet
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Beta er beregnet som produktet av forholds-
tallet mellom risikonivaet i de to portefoljene og
korrelasjonen, og vises i figur 2.26. Det framgar
av figuren at fondets beta har variert mye over
tid, og at den i perioder har vaert betydelig lave-
re enn 1. Det har vaert en viss okning i betaen de
siste arene.

Som folge av at fondets beta og avkastningen
pa referanseportefeljen varierer over tid, vil det
ogsa veere stor variasjon i betabidragene til diffe-
ranseavkastningen, jf. figur 2.27. Det gjennom-
snittlige arlige betabidraget er beregnet til mi-
nus 0,26 pst. (26 basispunkter), og standardavvi-
ket til betabidragene er estimert til 0,73 pst. (73
basispunkter). Standardavviket til differanseav-
kastningen eller realisert relativ volatilitet er tid-
ligere anslatt til 1,27 pst. (127 basispunkter).

Lavbetaprofilen til Statens pensjonsfond -
Norge forklarer en del av fondets aktive risiko
(relativ volatilitet), som vist i figur 2.28. Dersom
fondet hadde hatt en beta tilnaermet lik referan-
seportefoljens beta, ville utviklingen i realisert
relativ volatilitet vaert som i den rede kurven.
Forskjellen mellom de to kurvene er et mal pa

Tidsutvikling i betaen til
Statens pensjonsfond — Norge
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Figur 2.26 Tidsutvikling i betaen til Statens
pensjonsfond — Norge.

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

den ekningen en far i relativ volatilitet som folge
av betaavviket.

Volatilitet og korrelasjon
Statens pensjonsfond — Norge
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Figur 2.25 Volatilitet og korrelasjon Statens
pensjonsfond - Norge.

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

Betabidrag til differanseavkastningen
Statens pensjonsfond — Norge
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Figur 2.27 Beta-bidrag til
differanseavkastningen Statens pensjonsfond -
Norge. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet
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Betabidrag til relativ volatilitet
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Figur 2.28 Betabidrag til relativ volatilitet
Statens pensjonsfond — Norge.

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

Figur 2.29 viser utviklingen i to indekser som
noteres pa Oslo Bers. Den ene indeksen er her
utnyttet som en proxy for avkastningen pa
«small cap»-segmentet, mens den andre indek-
sen antas & representere «large cap»-segmentet.
Det framgér av figuren at sma aksjeselskaper i
perioden har hatt en betydelig sterkere utvikling
enn de store selskapene. Gjennomsnittlig arlig
avkastning for store selskaper har veert om lag
13 pst., mens standardavviket til avkastningen
(absolutt volatilitet) har veert rundt 22 pst.
«Small cap»-segmentet har hatt en gjennomsnitt-
lig arlig avkastning pa knapt 18 pst. med tilhe-
rende standardavvik pa 23 pst.

Figur 2.30 viser forskjellen i avkastning
«small-cap» segmentet og «large-cap» segmen-
tet pa Oslo bers. Avkastningsforskjellen er be-
tegnet SMB («small minus big»). Dersom en
ved inngangen til hver maned hadde Kjopt
«small cap» selskaper og finansiert kjopet ved &
g4 «short» i store selskaper, ville en oppnadd en
gjennomsnittlig arlig avkastning pa neermere 4,6
pst. Standardavviket til avkastningen ville vaert

Figur 2.29 Utvikling i indekser for «<small cap»
og «large cap» Oslo Bgrs. Indeks 1998 = 100.

Kilde: Finansdepartementet

om lag 14 pst. Det er disse avkastningsforskjelle-
ne som representerer den andre faktoren i rela-
sjon (1) i boks 2.3.

Avkastningsforskjell mellom “small cap”
og OSEBX -indeksen

20

SMB avkastning (pst.)
o

-20
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Figur 2.30 Avkastningsforskjell mellom «small
cap» og Oslo Bers hovedindeks. Prosent

Kilde: Finansdepartementet
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Tabell 2.16 viser resultatene fra de to regre-
sjonsanalysene. Resultatet av de statistiske ana-
lysene viser en beta relativt til referanseportefel-
jen pa om lag 0,9 (signifikant mindre enn 11 beg-
ge tilfeller). I 2-faktor modellen er SMB-betaen
estimert til -0,1 (signifikant lavere enn null). Det-
te indikerer at den norske aksjeportefoljen bade
har hatt mindre generell markedseksponering
og en overeksponering mot store selskaper rela-
tivt til sma. En kunne med andre ord oppnadd
heyere avkastning ved 4 veere «neytral» i forhold
til eksponeringen mot store og sma selskaper og
ved 4 operere med samme generelle markeds-
eksponeringen som referanseportefoljen. «Kost-
naden» knyttet til den lave betaen relativt til refe-
ranseportefoljen er estimert til knapt 0,7 pst. pr.
ar, mens «undereksponeringen» mot smé aksje-
selskaper har redusert arlig avkastning med om
lag 0,45 pst. 2-faktor modellen har noe heyere
forklaringskraft enn 1-faktor modellen, og stan-
dardavviket til feilleddene er ogsa tilsvarende la-
vere.

Anslagene for «kostnaden» ved at den nor-
ske aksjeportefoljen har hatt henholdsvis en
mindre generell markedseksponering og en
overeksponering mot store selskaper relativt til
sma, ma tolkes med forsiktighet. Enkelte av de
smé selskapene som inngar i indeksen for
«small cap»-segmentet inngér ikke i fondets re-
feranseportefolje, noe som innebarer at kost-
nadsanslaget pa 0,45 pst. trolig overdriver effek-
ten av 4 veere undereksponert mot sma selska-
per. Videre vil en eksponering mot smé aksjesel-
skaper kunne innebaere gkte forvaltningskostna-
der, bl.a. knyttet til transaksjoner i selskaper
som er lite omsettelige og eieroppfelging, som
ikke er reflektert i kostnadsanslagene ovenfor.

Fordi avkastningen pa investeringer i sma
selskaper har veert heyere enn avkastningen pa
store selskaper, og som folge av at det har veert
en positiv avkastning pa referanseportefoljen
(utover risikofri rente), er estimert alfa betyde-
lig heyere enn den ujusterte differanseavavkast-
ningen. Gitt den lave «systematiske» risikoek-

Tabell 2.16 Regresjonsresultater 2-faktor modell
Statens pensjonsfond — Norge. Basispunkter

2-faktor  1-faktor
modell modell
Gjennomsnittlig differanse-
avkastning pr. ar 105 105
Alfa 218 168
t-verdi alfa 1,72 1,27
Beta 0,91 0,92
t-verdi beta -5,51 -4,84
SMB - beta -0,10
t-verdi SMB - beta -3,60
R-kvadrert 96,3 95,9
Std.avvik residual 392 413
Std.avvik differanse-
avkastning 452 452

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

sponeringen i portefeljen, kan en si at forvalter
har gjort det bedre enn en kunne ventet.

Tabell 2.17 viser hvordan realisert relativ ri-
siko kan fordeles pa betaeksponeringen og hvor
mye som er uforklart. I 2-faktor modellen forkla-
rer de to faktoreksponeringene 25 pst. av reali-
sert relativ risiko, mens betaavviket i 1-faktor-
modellen forklarer 17 pst. av variasjonen i diffe-
ranseavkastningen.

Tabell 2.17 Dekomponering av realisert relativ
risiko Statens pensjonsfond - Norge. Andeler

2-faktor 1-faktor
modell modell
Beta 0,18 0,17
SMB - beta 0,07
Restledd 0,75 0,83
Realisert relativ volatilitet
(basispunkter) 452 452

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet
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Tabell 2.18 Bidrag fra aktivaklasser til samlet risiko
i Statens pensjonsfond — Norge

Prosent-
Risikodekomponering poeng  Andel
Danske obligasjoner 0,05 0,35
Svenske obligasjoner 0,07 0,47
Norske obligasjoner 1,03 6,46
Danske aksjer 0,13 0,82
Svenske aksjer 0,83 5,21
Norske aksjer 13,76 86,70
Risiko 15,87  100,0

Kilde: Finansdepartementet og Dimson, Marsh og Staunton

Tabell 2.18 viser hvordan referanseportefoljens
risiko fordeler seg i prosentpoeng og andeler pa
henholdsvis danske, svenske og norske obliga-
sjoner og aksjer.!

I referanseportefoljen inngér aksjer med 60
pst., mens beregninger viser at aksjeportefoljen
star for mer enn 90 pst. av referanseportefoljens
samlede risiko. I referanseportefeljene for bade
aksjer og obligasjoner inngér de norske marke-
dene med 85 pst. og de nordiske (utenom Norge
og Island) inngar med 15 pst. Om lag 93 pst. av
samlet risiko kan tilbakefores til de norske ver-
dipapirmarkedene, som reflekterer at volatilite-
ten i det norske aksjemarkedet er heyere enn
volatiliteten i de ovrige nordiske aksjemarkede-
ne.

Den norske aksjeportefelijen er den storste
risikobidragsyteren. Det er folgelig interessant &
se naermere pa denne portefoljen for & finne ut
hvilke aksjeselskaper som star bak de storste ri-
sikobidragene. Fordi selskapssammensetningen
av referanseportefolijen endrer seg med jevne
mellomrom er beregningene basert pa data for
de siste fem arene. Dette er en periode med rela-
tivt lav volatilitet og kan ikke sammenlignes med

perioden 1900 — 2006. Absolutt volatilitet for re-
feranseportefoljen for denne perioden er esti-
mert til 17,3 pst. Tabell 2.19 viser de 15 selskape-
ne som bidrar med mest risiko til aksjereferan-
sen. Til sammen star disse for 13,1 prosentpo-
eng av risikoen pa 17,3 pst., som tilsvarer 75 pst.
av totalen. I kraft av sin sterrelse bidrar Statoil-
Hydro med nesten 20 pst., til tross for at stan-
dardavviket til avkastningen for dette selskapet
er forholdsvis lavt sammenliknet med flere av de
andre selskapene som inngdar i referanseporte-
foljen. De fem storste bidragsyterne har et sam-
let bidrag pa nesten 50 pst.

Tabell 2.19 Risikobidrag fra ulike selskaper Statens
pensjonsfond - Norge

Prosent-
Navn poeng Andel
StatoilHydro ASA 34 19,34
Telenor ASA 1,5 8,50
Orkla ASA 1,4 8,02
Acergy ASA 1,1 6,44
Norsk Hydro ASA 1,1 6,12
DnB NOR ASA 0,9 5,04
Seadrill Ltd 0,7 4,32
Yara International ASA 0,5 2,84
Storebrand ASA 0,4 2,54
Petroleum Geo-Services 0,4 2,38
Tandberg ASA 0,4 2,26
Fred Olsen Energy ASA 0,4 2,12
Marine Harvest 0,3 2,01
Prosafe SE 0,3 1,92
Aker Kvaerner 0,3 1,51

Kilde: Finansdepartementet

1 Beregningen er basert pa data fra perioden 1900 — 2006,
som var en periode preget av relativt hey volalitet i aksje- og
obligasjonsmarkedet. Data for de finske markedene har ikke
veert tilgjengelig.

samvariasjon mellom differanseavkastningsrate-
ne i aksje- og renteforvaltningen, jf. figur 2.33.
Samvariasjonen mellom diferanseavkastningen
pa den norske aksjeportefeljen og den norske
renteportefoljen var 0,14 i perioden 1998-2007
sett under ett, mens samvariasjonen mellom dife-
ranseavkastningen péa den norske og den nordis-
ke aksjeportefeljen var 0,11 i samme periode.

Samtidig har samvariasjonen mellom den norske
renteforvaltningen og den nordiske aksjeforvalt-
ningen veert negativ (-0,15) i perioden 1998-2007.

Histogrammet i figur 2.34a viser at det er van-
skelig a trekke noen klare konklusjoner om at dif-
feranseavkastningen til fondet har vart venstre-
skjev eller har fete haler. Det framgar av figur
2.34b at det heller ikke er Kklare tegn til brudd pa
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Tabell 2.20 Differanseavkastningen' og standardavviket til differanseavkastningen (relativ volatilitet) for
Statens pensjonsfond — Norge malt nominelt i kroner. Prosentpoeng og prosent

1998-2007 2003-2007 2005-2007 2007
Hele portefoljen
Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar 0,16 -0,38 0,57 2,33
Standardavvik 1,27 1,33 1,24 1,35
Informasjonsbreken 0,12 -0,29 0,46 1,73
Den norske aksjeportefolien
Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar 1,05 -1,08 -1,02 4,31
Standardavvik 4,52 3,59 4,12 2,59
Informasjonsbreken 0,23 -0,30 -0,25 1,67
Den nordiske aksjeportefoljen
Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar 0,04 0,08 0,65 2,47
Standardavvik 0,66 0,74 0,76 0,86
Informasjonsbreken 0,06 0,11 0,85 2,86
Den norske renteportefoljen
Gjennomsnittlig differanseavkastning pr. ar -0,34 0,72 0,18 -0,29
Standardavvik 0,80 1,03 0,64 0,26
Informasjonsbreken -0,42 -0,70 -0,29 -1,08

1 Arlig differanseavkastning er beregnet som forskjellen mellom gjennomsnittlig manedlig avkastning av fondet og av referansepor-
tefoljen og annualisert ved & multiplisere med 12. Denne benevnes i tabellen med prosentpoeng. Realisert relativ volatilitet er
beregnet som standardavviket til den manedlige differanseavkastningen og annualisert ved 4 multiplisere med kvadratroten av
12. Den benevnes i tabellen med pst.

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet
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Figur 2.32 Utviklingen i realisert relativ volatilitet.
Rullerende tolvmaneders standardavvik til
differanseavkastningen. 1998-2007. Prosent.

Figur2.31 Differanseavkastning av Statens
pensjonsfond — Norge. Prosent.

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet . )
Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet
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Figur 2.34 Fordelingsegenskaper til manedlig differanseavkastning pa Statens pensjonsfond — Norge
Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

normalitetsantagelsen. Statistiske tester viser in-
gen indikasjoner til venstreskjevhet og fete haler i
differanseavkastningsratene for fondet totalt i pe-
rioden 1998-2007. Begge testene for normalitet
(Jarque-Bera og Lilliefors) viser at hypotesen om
normalfordelte differanseavkastningsrater ikke
kan forkastes for fondet totalt. Det er imidlertid
Kklare indikasjoner pa brudd pa normalitetsanta-
kelsen i differanseavkastningsratene for den nor-
ske renteportefeljen. Tester av autokorrelasjon vi-
ser videre at nullhypotesen om uavhengighet over
tid i differanseavkastningsratene ikke kan forkas-
tes for noen av periodene eller delportefoljene.
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Korrelasjoner mellom
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Figur 2.33 Korrelasjon mellom differanseavkast-
ningsrater Statens pensjonsfond — Norge

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet
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3 Investeringsstrategi

3.1 Grunnlaget for fondets
investeringsstrategi

Regjeringen har heye ambisjoner for forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond. Mélet er at Statens
pensjonsfond skal veere verdens best forvaltede
fond. Det innebeerer at en skal sikte mot beste
praksis i internasjonal kapitalforvaltning i arbei-
det med fondet. Samtidig vil hva som er en god in-
vesteringsstrategi avhenge av fondets serpreg,
formalet med investeringene, eierens holdning til
risiko og hvilke oppfatninger en har av hvordan fi-
nansmarkedene fungerer.

3.1.1 Fondets seerpreg

Som omtalt i kapittel 1.1 er Statens pensjonsfond
et instrument for generell sparing. Fondet tilhorer
folket og Stortinget har i lov om Statens pensjons-
fond vedtatt at Finansdepartementet er ansvarlig
for forvaltningen. Avsetninger til og uttak fra fon-
det er fullt ut integrert med statsbudsjettet. Med
utsikter til fortsatt store petroleumsinntekter og
en ansvarlig finanspolitikk, der en begrenser utta-
ket fra fondet til forventet langsiktig realavkast-
ning av Statens pensjonsfond — Utland, og der av-
kastningen av Statens pensjonsfond — Norge rein-
vesteres i fondet, ligger det an til at fondet har en
sveert lang investeringshorisont.

I tillegg til at fondet er stort og vil ha lang leve-
tid, er det i motsetning til tradisjonelle pensjons-
fond ikke sremerket til seerskilte forpliktelser. Ka-
pitalen i fondet er fullt ut egenkapitalfinansiert.
Med det menes at staten ikke har lant penger for a
tilfere fondet kapital. Fondet stér i liten grad over-
for risikoen for at eieren foretar store uttak over
kort tid. I utgangspunktet framstar det derfor som
at fondet har en heyere risikobarende evne enn
andre fond det er naturlig & sammenlikne med.

Det er bred politisk oppslutning om fondets in-
vesteringsstrategi. Seerlig viktig er den brede poli-
tiske oppslutningen om det risikonivaet som er
fastsatt for de samlede investeringene i fondet.
Det er videre bred politisk enighet om at fondet
skal veere bredt diversifisert med en klar finansiell
malsetting. Oppslutningen om investeringsstrate-

gien i fondet gir en demokratisk forankring og er
et viktig bidrag til at en faktisk kan holde fast ved
strategien over tid. Samtidig kan dette ensket om
forankring fere til en beslutningsprosess som er
tidkrevende og preget av ensket om utbredt kon-
sensus. Dette er forhold som i gkende grad fram-
star som krevende nar en beveger seg fra de over-
ordnede strategiske problemstillingene til spors-
mal knyttet til selve gjennomferingen av den ope-
rative forvaltningen. Det er noe av bakgrunnen
for at Norges Bank og Folketrygdfondet har fatt i
oppdrag & gjennomfere den operative forvaltnin-
gen av de to delene av fondet.
Investeringsvirksomhet handler om & ta en
velkalkulert risiko for & oppné en avkastning péa
investert kapital. Utfordringen er derfor a legge til
rette for at det fattes gode investeringsbeslutnin-
ger, bade pa overordnet og mer detaljert niva. Sik-
temalet med investeringene er & oppna heyest
mulig avkastning innenfor moderat risiko. En
mate 4 formulere dette pa er: Maksimer samlet
avkastning (malt i internasjonal valuta for Statens
pensjonsfond — Utland og i kroner for Statens pen-
sjonsfond — Norge ), under hensyntagen til

— markedsrisiko som er akseptabel for eierne, som
er det norske folk representert ved politiske myn-
digheter. Stortingets behandling av St.meld. nr.
24 (2006-2007) og tilslutningen til Regjeringens
planer om en gkning av aksjeandelen til 60 pst.
for utenlandsdelen, etter relativt nylig 4 ha opp-
levd en historisk nedtur i aksjemarkedet i peri-
oden 2000-2002, gir et viktig holdepunkt for
vurderingen av hva som er akseptabel mar-
kedsrisiko i fondet.

— operasjonell risiko, dvs. risikoen for skonomiske
tap eller tap av omdemme som folge av svikt i
interne prosesser, menneskelige feil, system-
feil eller andre tap som skyldes eksterne for-
hold som ikke er en konsekvens av markeds-
risikoen i portefaljen. Det legges stor vekt pa at
rammeverket for kapitalforvaltningsvirksom-
heten skal stimulere til god risikostyring, men
rent statistisk mé en vere forberedt pa at det
for eller siden vil inntreffe uenskede hendelser.

— fondets storrelse og scerpreg. Disse forholdene
legger visse beskrankninger pa muligheten til
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raske skift i overordnet investeringsstrategi og
i aktiv forvaltning, siden en stor akter vil kunne
pavirke markedsprisene og dermed gjore en-
kelte investeringer mindre lennsomme. Pa den
annen side vil fondets storrelse veere en fordel
i andre sammenhenger. Skalafordeler gjor at
det er lave prosentvise kostnader knyttet til &
spre investeringene i referanseportefoljen.
Mer generelt vil storrelse gjore det lettere a
forsvare arbeidsintensiv forvaltning innen ak-
tiv forvaltning, illikvide aktivaklasser og i mu-
ligheten til 4 vinne erfaring med nye aktivaklas-
ser.

—  beskrankninger som folger av fondets etiske ret-
ningslinjer. Eierskapsutevelse og utelukkelse
av enkeltselskaper skal fremme fondets etiske
forpliktelser.

—  grunnleggende styringsprinsipper. Selve organi-
seringen av virksomheten ber ha klare ansvars-
forhold for & stimulere til gode beslutninger.
Beslutninger om forvaltningen av fondet ma
folgelig bygge pa kompetanse og profesjonali-
tet. Videre er apenhet en forutsetning for a
viderefore tilliten til dagens modell for forvalt-
ning av fondet, samtidig som det er et viktig
bidrag til velfungerende finansmarkeder — ved
at andre aktorer ikke har vesentlig usikkerhet
knyttet til handlingsmensteret til en sa stor
akter som Statens pensjonsfond.

3.1.2 Oppfatningen av markedenes
funksjonsmate

Det er fa ting en vet med sikkerhet om finansmar-
kedenes funksjonsmaéte. Finansteori er et relativt
ungt fag og prisingen i finansmarkedene folger
ikke etablerte naturlover. Mange har erfart at for
en med bakgrunn i analyser av historisk avkast-
ning kan fastsld sammenhenger med rimelig grad
av sikkerhet, har sammenhengene endret karak-
ter. Det betyr at en robust investeringsstrategi ma
bygge pa grunnleggende holdninger og antagel-
ser om hvordan finansmarkedene fungerer. Fol-
gende grunnleggende oppfatninger ligger til
grunn for fondets investeringsstrategi:
— Teorien om effisiente finansmarkeder var all-
ment akseptert pa 1970-tallet. Her ble det lagt
til grunn at ny informasjon reflekteres raskt i
prisene pa finansielle aktiva og at prisene gjen-
nomgdaende er «riktige». Siden har teorien blitt
utfordret gjennom studier av historisk avkast-
ning som har avdekket avvik fra effisiens. Om
slike funn kan utnyttes til 4 forutse markedsbe-
vegelser i framtiden slik at en kan oppna en

hoeyere risikojustert avkastning enn ellers, er
imidlertid fortsatt usikkert.

Den type endringer i fondets investeringsstra-
tegi som legges fram for Stortinget er under-
lagt en beslutningsprosess som bidrar til &
sikre en robust strategi. Samtidig er beslut-
ningsprosessen tidkrevende og derfor mindre
egnet for tidskritiske beslutninger. Fondets
sterrelse setter ogsa begrensninger for hvor
raskt en kan gjennomfere store skift i fondets
sammensetning uten at markedspavirkning pa-
forer fondet betydelige transaksjonskostnader.
Endringer i fondets overordnede investerings-
strategi vil derfor ikke veaere basert pa en for-
ventning om at en pa forhand vil kunne identi-
fisere tidspunkter der markeder eller markeds-
segmenter i ettertid framstir som «billige»
eller «dyre». Muligheten for at det kan eksistere
strategier som gir lennsomme avvik fra en re-
feranseportefolje er samtidig konsistent med
at det er lagt til rette for en viss grad av aktiv
forvaltning i Norges Bank og Folketrygdfon-
det. Aktiv forvaltning vil i sin natur ha som ut-
gangspunkt at det eksisterer feilprising og at
en god forvaltning kan skape heyere avkast-
ning enn markedsavkastningen.

I trdd med allment akseptert teori og praksis
forventes en heyere gjennomsnittlig avkast-
ning av aksjeinvesteringer enn av investerin-
ger i rentepapirer fordi risikoen i aksjer er hoy-
ere. Sterrelsen pa denne meravkastningen er
imidlertid usikker.

Dersom avkastningen mellom ulike markeder
og markedssegmenter ikke beveger seg i takt,
kan en ved a spre investeringene pa flere mar-
keder og segmenter fa et bedre bytteforhold
mellom avkastning og risiko enn ellers. Det er
bakgrunnen for at referanseportefoeljen for Sta-
tens pensjonsfond er spredt pa et bredt utvalg
av geografiske regioner, land, sektorer og sel-
skaper. Referanseindeksen for aksjer innehol-
der knapt 7 000 selskaper fordelt pa 27 land.
Referanseindeksen for obligasjoner inneholder
vel 9 800 verdipapirer fordelt pa valutaene til 21
land. Ogséa referanseportefoljen i Statens pen-
sjonsfond — Norge er bredt sammensatt av ak-
sjer og obligasjoner i Norge og andre nordiske
land.

Erfaring viser at valg og styring av forvalter er
av sterre betydning dersom deler av investerin-
gene foretas i mindre likvide markeder, der det
ikke er lett & omsette verdipapirer uten a pavir-
ke prisene. Normalt vil en investor relativt en-
kelt kunne oppnd markedsavkastning i likvide
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markeder, mens resultatene i lite likvide mar-
keder i vesentlig storre grad avhenger av for-
valters dyktighet. Nar fondets plasseringer flyt-
tes fra likvide til mindre likvide markeder, vil
kvalitet pa styringssystemer og utforming av
insentiver, for eksempel knyttet til honorarer,
derfor matte tillegges storre vekt.

Onsket om & seke en konsensus om fondets inves-
teringsstrategi vil pa den ene side kunne redusere
fondets avkastning. Det vil for eksempel veere tilfel-
le dersom fondet systematisk er sent ute med & in-
vestere 1 nye markedssegmenter eller i markeder
der det i ettertid viser seg at investorer kunne hes-
te en premie ved a veere tidlig ute med & investere.

Pa den annen side kan ensket om konsensus
ogsad veere en fordel fra et rent finansielt syns-
punkt dersom det forer til at strategien baseres pa
grunnleggende oppfatninger om markedet. Det er
flere eksempler pa fond som har tapt penger pa
ikke & investere i henhold til grunnleggende prin-
sipper om finansmarkedets virkeméte, for eksem-
pel ved 4 unngé a vaere investert i aksjemarkedet i
lange perioder med overraskende hoy avkastning,
fordi analyser av historiske priser framstilte aksje-
markedet som heyt priset i utgangspunktet. Bred
oppslutning om strategien bidrar videre til at en
kan holde fast ved strategien i urolige tider.

Departementet har lagt opp til regelmessig
rapportering til Stortinget, med hovedvekt pa den
arlige forvaltningsmeldingen til Stortinget om
varen. Med arlige gjennomganger av strategien
onsker departementet § ivareta behovet for 4 ved-
likeholde strategien. Samtidig skal strategivalge-
ne fastsettes ut fra en forutsetning om at de skal
ligge fast over lang tid. Hyppigere frekvens pa
gjennomgangen av investeringsstrategien er der-
for ikke vurdert som hensiktsmessig.

3.1.3 Arbeidet framover

Investeringsstrategien til Statens pensjonsfond —
Utland gjenspeiler at mange viktige strategiske
valg allerede er foretatt, bl.a. nar det gjelder forde-
lingen mellom aksjer og renter, bredden i aksje- og
renteportefoljene og risikorammen for aktiv for-
valtning. Disse beslutningene har etablert et niva
pa markedsrisikoen i fondet. Framover vil departe-
mentets arbeid med videreutvikling av investe-
ringsstrategien ta utgangspunkt i hvordan en kan
oppnd en ytterligere forbedring av bytteforholdet
mellom avkastning og risiko ved & spre investerin-
gene ytterligere og a utnytte fondets saerpreg be-
dre uten vesentlige endringer i det samlede risiko-

nivaet. Investeringsstrategien til Statens pensjons-

fond — Utland vil i trdd med dette videreutvikles

gjennom flere og mindre beslutninger.

Noen av disse beslutningene vil veere av mer
teknisk og operasjonell karakter, slik som spersma-
let om innfasing av okt aksjeandel, utforming og
etablering av styringssystemer for nye aktivaklas-
ser (for eksempel eiendom) mv. Andre beslutnin-
ger vil kunne innebare mindre justeringer i inves-
teringsstrategien, slik som adgang til 4 investere i
planlagt noterte aksjer (se naermere omtale neden-
for), men uten at dette endrer vesentlig pa fondets
samlede risikoniva eller at det kan forventes 4 kom-
me i konflikt med fondets etiske retningslinjer. Et-
ter departementets vurdering vil denne typen be-
slutninger ligge innenfor de overordnede rammer
som er forankret gjennom stortingsbehandling. I
trdd med tidligere praksis vil Stortinget bli holdt
orientert om slike endringer i retningslinjene gjen-
nom rapportering i de arlige meldingene om fon-
dets virksomhet, eventuelt ogsa i nasjonalbudsjet-
tene. Beslutninger om investeringsstrategien av
sterre omfang, og som forventes & ha vesentlig be-
tydning for fondets risiko, vil bli lagt fram for Stor-
tinget for eventuelle endringer blir iverksatt.

Kildene til fondets avkastning har til na knyttet
seg primeert til at:

— en har hestet avkastning ved 4 ta markeds-
risiko i relativt likvide markeder (gjennom a
eie aksjer og rentebaerende papirer),

— en har gradvis utvidet og diversifisert referanse-
portefoljen, seerlig i utenlandsdelen av fondet,

— en har gradvis utvidet investeringsuniverset og
gitt sterre frihetsgrader i den aktive forvaltnin-
gen, og

— det er oppnadd meravkastning i den aktive for-
valtningen av fondet, med et begrenset bidrag
til fondets samlede risiko.

Det er naturlig at arbeidet med investeringsstrategi

framover innrettes mot a videreutvikle investerings-

strategien for best mulig & utnytte saerpreg ved

Statens pensjonsfond, jf. omtale ovenfor. Naturlige

former for videreutvikling kan veere:

— ytterligere risikospredning, for eksempel ved &
inkludere flere land eller aktivaklasser i fon-
dets referanseportefolje. Det vises i denne
sammenheng til at det i denne meldingen (se
avsnitt 3.6) legges opp til 4 inkludere nye fram-
voksende markeder i fondets referanseporte-
folje for aksjer.

— avurdere investeringer som drar fordel av fon-
dets storrelse, kredittverdighet, langsiktighet,
og evne til 4 holde mindre omsettelige eien-
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deler. Det er saerlig naturlig 4 vurdere endringer
i strategien som kan gi en kompensasjon i form
av noe heyere forventet avkastning i bytte mot
redusert omsettelighet (likviditet). Investerin-
ger i unotert eiendom, slik det legges opp til i
denne meldingen (se avsnitt 3.5), kan veere et
eksempel pa en tilpasning av strategien som
bade gir bedre risikospredning og mulighet til
a hoste likviditetspremier over tid.

Statens pensjonsfond — Utland utgjer om lag 95 pst.
av det samlede fondet, og andelen vil ske med tilflyt
av framtidige petroleumsinntekter. Det vil derfor
veere naturlig at mye av videreutviklingen av strate-
gien vil skje i utenlandsdelen av fondet. Sammenlik-
ninger av investeringene i Statens pensjonsfond —
Utland med andre store fond internasjonalt viser at
disse fondene har en lavere andel nominelle obliga-
sjoner og at deler av kapitalen er investert i alterna-
tive aktivaklasser som eiendom, unoterte aksjer mv.
En videreutvikling av investeringsstrategien i Sta-
tens pensjonsfond i trdd med det som er skissert
ovenfor, vil kunne gi en fordeling pa aktivaklasser
som er mer lik sammensetningen av disse fondene.
En forutsetning for arbeidet med 4 videreutvikle
strategien vil vaere behovet for betryggende ram-
mer for annen type risiko enn markedsrisiko, som
operasjonell risiko. Med operasjonell risiko menes
her risikoen for skonomiske tap eller tap av om-
demme som folge av svikt i interne prosesser, men-
neskelige feil, systemfeil eller andre tap som skyl-
des eksterne forhold som ikke er en konsekvens av
markedsrisikoen i portefoljen. Strategien mé ogséa
utvikles under hensyntagen til de etiske retnings-
linjene og det betydelige behovet for & bygge opp
kompetanse som vil oppsta om en &pner for nye in-
vesteringsomrader. Videre vil det legges vekt pa at
rammene for aktiv forvaltning stimulerer til hen-
siktsmessig risikotaking hos den operative forval-
teren. Oppfoelgingen av den operative forvaltningen
skal, som i dag, bidra til at interessene til forvaltere
og andre motparter er ssmmenfallende med formé-
let med fondets overordnede investeringsstrategi.

3.2 Oppfoelging av allerede vedtatte
endringer i investeringsstrategien

I St.meld. nr. 24 (2006-2007) la departementet opp
til & oke aksjeandelen i referanseportefoljen for Sta-
tens pensjonsfond — Utland. Samtidig la en opp til &
utvide antallet selskaper det investeres i ved a inklu-
dere sma selskaper i referanseportefoljen for aksjer.
Som omtalt i Nasjonalbudsjettet 2008, har departe-

mentet i etterkant av Stortingets behandling av
St.meld. nr. 24 (2006-2007) bl.a. vedtatt & endre ak-
sjeandelen i fondets strategiske referanseportefolje
til 60 pst., og a inkludere segmentet for sméa bersno-
terte selskaper ved & endre referanseportefoljen for
aksjer fra FTSE All-World til FTSE All Cap.

I samrad med Norges Bank er det lagt opp til
en gradvis tilpasning til den nye referanseportefol-
jen. I vurderingen av alternative rutiner for tilpas-
ning til de nye retningslinjene er det serlig lagt
vekt pa to forhold: transaksjonskostnader og okt
forventet avkastning som folge av okt aksjeandel.

Transaksjonskostnader er kostnader knyttet til
a gjennomfere investeringene i markedet. Disse
transaksjonskostnadene kan deles i to: direkte og
indirekte. De direkte kostnadene er forholdsvis en-
Kle & ansla. Dette er i hovedsak offentlige avgifter
som péleper i forbindelse med Kkjop og salg av verdi-
papirer og provisjoner som betales til meglere. De
indirekte kostnadene er betydelig vanskeligere &
ansla bade i fortid og ettertid. Den viktigste indirek-
te kostnaden gér under betegnelsen markedspéavir-
kningskostnad. Nar en kjoper et verdipapir er det
en tendens til at selve kjopet gjor verdipapiret dyre-
re. Nar kjopet er gjennomfort, faller prisen tilbake
til opprinnelig niva. Effekten antas & veere storst for
lite likvide aksjer og sterre for sméa selskaper enn
for store. Markedspavirkningen varierer ogsd med
sterrelsen pa samlet omsetning og sterrelsen pa
svingningene i markedspris (volatilitetsnivéaet).

Forventet avkastning av aksjeinvesteringer er
pa lang sikt heyere enn av obligasjonsinvesterin-
ger fordi aksjer er mer risikable. Dersom aksjean-
delen okes raskt, vil fondets forventede avkast-
ning i overgangsperioden vare hoyere enn der-
som innfasingen gér over en lang tidsperiode.

Ved 4 gjennomfere okningen i aksjeandelen
over en kort periode, eker fondets forventede av-
kastning. Samtidig eker forventet markedspéavirk-
ningskostnad. Det skjer fordi sterrelsen pa aksje-
kjopene oker, og store volum har sterre priseffekt
enn sma volum. Disse hensynene méa derfor veies
mot hverandre. Ogsd mer kvalitative argumenter
er tillagt noe vekt, som hensynet til operasjonell
risiko, ensket om & unnga ytterligere markedspéa-
virkning gjennom & vere synlige i markedet og
hensynet til bruk av ekstern forvaltning.

I trdd med praksis ved tidligere endringer i refe-
ranseportefoljen for Statens pensjonsfond — Utland,
vil det bli redegjort neermere for tilpasningen til ny
referanseportefolje etter at transaksjonene er gjen-
nomfort.

Norges Bank avsluttet i november 2007 tilpas-
ningen til en annen endring av referanseportefol-
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jen. Risikoen i Statens pensjonsfond - Utland be-
grenses gjennom utstrakt bruk av diversifisering.
Enkelte store foderale kredittinstitusjoner i USA
("agencies") utgjer en forholdsvis stor andel av det
amerikanske obligasjonsmarkedet og av den refe-
ranseindeksen som ligger til grunn for Pensjons-
fond - Utlands investeringer. For & ivareta hensynet
til risikospredning og unngé at enkeltutstedere fikk
en dominerende vekt i referanseportefoljen, har
disse institusjonenes pantesikrede obligasjoner
blitt vektet ned i fondets referanseportefolje. I Na-
sjonalbudsjettet 2006 ble det varslet at en arbeidet
med & endre denne nedvektingsregelen og at en
seerlig ville vurdere om nedvektingsregelen ogsa
burde omfatte obligasjoner uten pantesikkerhet.

Blant annet basert pé innspill fra Norges Bank
vedtok departementet i januar 2007 en ny regel
hvor delsektoren "Agency" og hovedsektoren "ver-
dipapiriserte obligasjoner" i USD-delen av referan-
seportefoljen for renteinstrumenter begge settes til
50 pst. av markedsverdi. Norges Bank har né av-
sluttet tilpasningen til denne nye regelen.

3.3 Avkastningsrisiko i Statens
pensjonsfond

Risikoen knyttet til avkastningen av Pensjonsfondets
investeringer kan beskrives pé flere méter. I dette
avsnittet er fondets risiko belyst bade med utgangs-
punkt i historisk avkastning i aksje- og obligasjons-
markedene og ved hjelp av en simuleringsmodell
som beskriver mulig framtidig utvikling i fondet.
Risikoen kan ogséa belyses ved hjelp av en tredje
metode, som er basert pa 4 beregne fondets avkast-
ning i det som kan betegnes krisescenarier. Denne
metoden betegnes historisk scenariegenerering, og er
neermere utdypet i kapittel 1.2.

Analysen av historisk avkastning i avsnitt 3.3.1
betegnes historisk simulering. Formaélet er & belyse
hvilke svingninger i fondets avkastning en kan reg-
ne med innenfor en ettars horisont. Nominell av-
kastning synes mer relevant over en slik kort hori-
sont enn over perioder pa mange ar. Det er derfor
tatt utgangspunkt i nominell avkastning malt i fon-
dets valutakurv i de historiske simuleringene.

De modellbaserte simuleringene i avsnitt 3.3.2
tar utgangspunkt i anslag pa forventet avkastning,
volatilitet og korrelasjoner mellom ulike akti-
vaklasser over lange horisonter. I disse beregnin-
gene er det i hovedsak lagt vekt pa realavkastning
over tid, men det refereres ogsé i noen grad til
nominell avkastning. Med bakgrunn i at siktemalet
med investeringene i Statens pensjonsfond — Utland

er 4 oppna heyest mulig internasjonal Kjepekraft
av fondets kapital, og med utgangspunkt i fondets
lange investeringshorisont, kan det ved fastset-
ting av fondets investeringsstrategi legges storst
vekt pa langsiktig realavkastning maélt i fondets va-
lutakurv. Resultatene i avsnitt 3.3.2 er saledes
sammenliknbare med analysene som inngikk i be-
slutningsgrunnlaget ved vurderingen av fondets
aksjeandel i St.meld. nr. 24 (2006-2007).

De analysene som presenteres her tar ut-
gangspunkt i gjeldende sammensetning av fon-
dets referanseportefolje. I tiden framover tar de-
partementet sikte pa & presentere analyser som i
storre grad belyser hvor god den valgte sammen-
setningen er, ved 4 belyse ulike sider ved byttefor-
holdet mellom avkastning og risiko i fondet.

3.3.1 Historisk simulering

De historiske simuleringene er basert pa arlige
nominelle avkastningsrater for aksje- og obligas-
jonsmarkedene i perioden 1900-2006.1

Statens pensjonsfond — Utland

Departementet har fastsatt en strategisk referanse-
portefolje for Statens pensjonsfond - Utland
bestaende av 60 pst. aksjer og 40 pst. obligasjoner,
fordelt over et betydelig antall av verdens aksje-
og obligasjonsmarkeder. Figur 3.1 viser beregnet
arlig avkastning i perioden 1900-2006, gitt referanse-
portefoljens sammensetning av aksjer og obliga-
sjoner. Selv om forrige arhundre var preget av en
rekke Kkriser, var utviklingen i finansmarkedene
sett under ett likevel sveert god. Som det framgér
av figuren, ville Pensjonsfondet — Utland hatt posi-
tiv avkastning i de aller fleste ar i denne perioden.
Figuren viser ogsa at de hoyeste avkastningsrate-
ne i de gode érene ligger vesentlig over de tilsva-
rende svakeste avkastningsratene i darlige ar.
Avkastningen i denne historiske perioden har
vaert usedvanlig hey. Det synes etter departemen-
tets vurdering ikke hensiktsmessig 4 legge til
grunn en like god utvikling de neste hundre arene.
Historisk gjennomsnittlig avkastning er ogsa i sta-
tistisk forstand et relativt upresist anslag pa forven-
tet framtidig avkastning. Det historiske standardav-
viket, som er et mal pa variasjonen i den historiske
avkastningen, er imidlertid et bedre grunnlag for a
vurdere framtidig risiko enn det historisk avkast-
ning er for 4 vurdere framtidig avkastning. Siden

1 Simuleringene er basert pa data fra Dimson, Marsh og
Staunton ved London Business School.
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Tabell 3.1 Historisk simulering av nominell avkast-
ning og standardavvikk i Statens pensjonsfond -
Utland. Arlig gjennomsnitt 1900-2006. Fondets
valutakurv. Prosent

Fondet totalt Aksjer Obligasjoner
Gjennomsnitt 9,9 12,5 6,0
Std.avvik 9,8 14,6 6,5

Kilde: Finansdepartementet og Dimson, Marsh og Staunton

det er variasjonen i avkastningen som dreftes her,
og spesielt variasjonen i de aller svakeste periode-
ne, vil den historiske utviklingen vaere et godt ut-
gangspunkt for denne typen analyser.

I tabell 3.1 vises simulert historisk gjennom-
snittlig avkastning pr. ér, og standardavviket til den-
ne avkastningen, for fondet samlet og for aksje- og
obligasjonsportefoljene. Det historiske simulerte
standardavviket for fondet er beregnet til i under-
kant av 10 pst. Ved utgangen av 2007 var markeds-
verdien til fondet om lag 2000 mrd. kroner. Men en
forventet avkasning pa 6 pst., vil en endring i fon-
dets verdi innenfor et omrade fra - 76 mrd. kroner
til + 316 mrd. kroner i to ar tre ar folgelig ligge
innenfor det en kan vente med normale variasjoner
i kursutviklingen pa verdipapirmarkedene. I tillegg
kommer svingninger i verdien av norske kroner
mot fondets valutakurv. Disse svingningene vil
imidlertid ikke pavirke fondets internasjonale kjo-
pekraf.

Nivaet pa variasjonene i avkastningen endres
normalt over tid. Figur 3.2 viser simulert historisk
standardavvik for Statens pensjonsfond — Utland
gjennom 1900-tallet. Volatiliteten er beregnet ved
hjelp av to metoder. Den forste metoden fanger opp
store bevegelser relativt raskt (GARCH-metoden),
mens den andre metoden (rullerende standardav-
vik over 10 ar) har en tregere reaksjonsmekanis-
me. Figuren viser at standardavviket til fondets av-
kastning ville ha variert fra om lag 5 pst. til naerme-

Tabell 3.2 Historisk simulering av standardavvik
i Statens pensjonsfond - Utland. Fondets valutakurv
1900-2006

Vekt
Historisk standardavvik Pst. «Half-life» lik 5 pst.
Likevektet 9,8
Nedvektingsfaktor =
0,97 10,5 23ar  98ar
Nedvektingsfaktor =
0,94 10,8 11ar 48ar

Kilde: Finansdepartementet og Dimson, Marsh og Staunton

Historisk simulert volatilitet
Statens pensjonsfond - Utland
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Figur 3.1 Historisk simulert volatilitet for Statens
pensjonsfond - Utland. Prosent.

Kilde: Finansdepartementet og Dimson, Marsh og Staunton

re 20 pst., og at det er rimelig grad av samsvar mel-
lom resultatene fra de to metodene. I spesielt volati-
le perioder kan variasjonene i fondets verdi séledes
veere betydelig sterre enn antydet ovenfor.
Normalt legges det til grunn at de siste avkast-
ningsobservasjonene er mer relevant for 4 kunne
vurdere framtidig standardavvik enn eldre obser-
vasjoner. I beregninger av volatilitet kan en ta hen-
syn til en slik vektlegging ved & tillegge de siste
observasjonene storre vekt enn eldre observasjo-

Historisk simulert avkastning
Statens pensjonsfond - Utland
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Figur 3.2 Historisk simulering Statens
pensjonsfond — Utland. Arlig nominell avkastning
malt i fondets valutakurv. Prosent.

Kilde: Finansdepartementet og Dimson, Marsh og Staunton



78

St.meld. nr. 16

2007-2008

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2007

ner. Tabell 3.2 viser anslag pa fondets stand-
dardavvik ved likevekting (dvs. alle avkastnings-
observasjonene tillegges lik vekt) og to ulike ned-
vektingsregler. Beregningen med en nedvektings-
faktor pa 0,94 medferer at fondets historiske stan-
dardavvik gker fra 9,8 pst. til 10,8 pst., og reflekte-
rer at de siste observasjonene tillegges betydelig
hoyere vekt enn det som er tilfellet ved likevek-
ting og ved en nedvektingsfaktor pa 0,97.

Figur 3.2 viser at standardavviket er heyere i sis-
te del av perioden enn i den forste. «Half-life» er et
mal pa hvor mange ar tilbake i tid en ma ga for den
tilherende avkastningsraten gis en vekt lik 50 pst.

av vekten som gis den siste observasjonen i bereg-
ningen av standardavvik. Med en nedvektingsfaktor
pa 0,94, vil observasjonen for 11 ar siden ha en vekt
tilsvarende 50 pst. av observasjonen i 2006 (som er
siste observasjon), mens tilsvarende ved en nedvek-
tingsfaktor pa 0,97 er 23 ar. Observasjonen for 48 ar
siden gis i tilfellet med en nedvektingsfaktor pa 0,94
en vekt som tilsvarer 5 pst. av vekten til den siste
observasjonen, mens en méa ga 98 ar tilbake i tid i til-
fellet med en nedvektingsfaktor pa 0,97.

Figur 3.3a viser at det er vanskelig & trekke
noen klare konklusjoner om den historisk simu-
lerte avkastningen er skjev eller har fete haler.

A. Histogram over avkastningsratene B. Normalfordelingsplott over avkastningsratene
til referanseportefoljen til referanseportefgljen
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Figur 3.3 Fordelingsegenskaper til historisk simulert arlig nominell avkastning pa referanseportefgljen til

Statens pensjonsfond — Utland. Lokal valuta.

Kilde: Finansdepartementet og Dimson, Marsh og Staunton
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Det statistiske estimtatet viser at det er tegn til
venstreskjevhet og noe fetere haler enn i normal-
fordelingen, men estimatene er ikke statistisk sig-
nifikante.

Normalitetsantakelsen er av stor betydning
fordi den gjor det mulig 4 si noe om sannsynlighe-
ten for 4 observere en bestemt hendelse, for ek-
sempel sannsynligheten for 4 tape mer enn 10 pst.
(som tilsvarer historisk simulert standardavvik)
av portefoljens verdi. Figur 3.3b viser at de histo-
riske simuleringene gir lavere minimumsverdier
enn det en normalt ville vente. Det er storre grad
av konsistens mellom normalfordelingen og histo-
risk simulert avkastning for heye verdier. Statis-
tiske tester gir ikke grunnlag for & forkaste hypo-
tesen om at simulert avkastning har veert normal-
fordelt. Standardavviket kan siledes vare et rela-
tivt godt mal pa fondets risiko.

En investor vil normalt enske & belyse risikoen
knyttet til en investering ved hjelp av flere mal
enn standardavviket til avkastningen, for eksem-
pel hele den historiske sannsynlighetsfordelin-
gen. Som det framgar av figur 3.3¢, er minimums-
avkastningen til fondet beregnet til om lag -20 pst.
og maksimal arlig avkastning til rundt 35 pst. For
aksjeportefoljen er spredningen betydelig sterre,
men samtidig vesentlig mindre for obligasjonspor-
tefoljen. Figuren viser at i 10 pst. av alle ar har si-
mulert avkastning for fondet totalt veert lavere
enn -4 pst.

Informasjonen i den foregdende figuren kan
ogsa uttrykkes i et persentil-diagram, jf. figur
3.3d. 10-prosent persentilen har felgende tolk-
ning: I 10 pst. av drene har arlig simulert avkast-
ning for fondet veert mindre enn eller lik -4 pst.
For aksjeportefoljen er tilsvarende sterrelse -8
pst., mens den er -0,3 pst. for obligasjonsportefal-
jen. Dette kan uttrykkes som at fondets historiske
90 pst. Value-at-Risk er lik 4 pst., tilsvarende om
lag 80 mrd. kroner. Det innebeerer at historisk sett
ville en tapt mer enn 80 mrd. kroner av portefolje-
verdien i ett av ti ar. I tillegg kommer utslag som
folge av svingninger i verdien av norske kroner
mot valutaene i fondet.

Anslagene pa Value-at-Risk er i betydelig grad
pavirket av den sveert hoye avkastningen i forrige
arhundre. I tabell 3.3 er nivaet pa gjennomsnittlig
avkastning erstattet med en forventet nominell av-
kastning pa 6 pst. Ifelge de historiske simulerin-
gene, ville en da i ett av hundre ar (99 pst. Value-
at-Risk) kunne vente & tape 20 pst. eller mer av
portefoljeverdien, mens en kunne ventet & tape 12
pst. eller mer i fem av hundre ér. I ett av 10 ar (90

Tabell 3.3 Value-at-Risk historisk simulering Statens
pensjonsfond - Utland. Prosent

Historisk
Forventet avkastning = 6 pst. simulering
Darligste utfall -22,9
99 pst. VaR -20,1
95 pst. VaR -11,9
90 pst. VaR -8,1
84 pst. VaR 4,1

Kilde: Finansdepartementet og Dimson, Marsh og Staunton

pst. Value-at-Risk) kunne en vente 4 tape 8 pst. el-
ler mer.

Statens pensjonsfond — Norge

Referanseportefoljen til Statens pensjonsfond -
Norge er sammensatt av 60 pst. aksjer og 40 pst.
obligasjoner. 85 pst. av portefoljen er investert i
norske aksjer og obligasjoner, mens den evrige
delen investeres i svenske, danske og finske ak-
sjer og obligasjoner. Ifelge den historiske simule-
ringen, ville avkastningen pa fondets referanse-
portefalje veert positiv i de fleste av arene i perio-
den fra 1900 til 2006.

I tabell 3.4 vises historisk simulert gjennom-
snittlig avkastning pr. ar og standardavviket til av-
kastningen for fondet totalt og for aksje- og obliga-
sjonsportefoljene. Det historiske simulerte stan-
dardavviket for fondet er beregnet til om lag 16
pst. Ved utgangen av 2007 var markedsverdien til
fondet knapt 120 mrd. kroner. Med en forventet
avkastning pa 6,5 pst., vil en endring i fondets ver-
di innenfor et omrade fra -11 mrd. kroner til +27
mrd. kroner i to av tre ar folgelig ligge innenfor
det en kan vente med normale variasjoner i kurs-
utviklingen pa verdipapirmarkedene.

Figur 3.5 viser historisk simulert volatilitet for
Statens pensjonsfond — Norge gjennom 1900-tal-
let. Volatiliteten til fondet ville ha variert fra om
lag 5 pst. til neermere 40 pst. I spesielt volatile pe-

Tabell 3.4 Historisk simulering av avkastning og
risiko i Statens pensjonsfond - Norge. Arlig gjen-
nomsnitt 1900-2006. Prosent

Obliga-

Fond Aksjer sjoner

Gjennomsnitt 9,4 11,6 6,0
Std.avvik 15,9 25,1 8,5

Kilde: Finansdepartementet og Dimson, marsh og Staunton
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Historisk simulert avkastning
Statens pensjonsfond - Norge
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Figur 3.4 Historisk simulering av arlig avkastning
Statens pensjonsfond — Norge. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Dimson, Marsh og Staunton

rioder kan en folgelig regne med at fondets verdi
varierer med vesentlig mer enn det variasjonsom-
rade som er antydet ovenfor.

Tabell 3.5 viser anslag pa fondets volatilitet i
tilfellet med likevekting av tidligere observasjoner
og anslag basert pa to ulike nedvektingsregler.
Tilfellet med en nedvektingsfaktor pa 0,94 inne-
barer at volatiliteten eker fra 16 pst. til 20 pst.,
noe som illustrerer (i likhet med figuren) betyd-
ningen av valg av historisk tidsperiode for niviet
pa risikoanslagene.

Figur 3.6a viser tydelig tegn til heyreskjevhet,
noe som bekreftes av de statistiske testene. Dette
er en indikasjon pa at de historiske simuleringene
kan gi Value-at-Risk anslag som kan gi et for posi-
tivt bilde. Ekstremt dérlige utfall har ikke fore-
kommet i lopet av den historiske perioden. Figur
3.6b bekrefter dette bildet, og viser at de historis-
ke simuleringene gir vesentlig heyere maksi-
mumsverdier enn det en normalt ville forventet.
Derimot er det for lave verdier rimelig grad av
konsistens mellom avkastning gitt normalitet og
historisk simulert avkastning. Basert pa resultate-

Tabell 3.5 Anslag pa volatilitet historisk simulering
Statens pensjonsfond — Norge

Pst.
Historisk simulering 15,9
Nedvektingsfaktor lik 0,97 19,0
Nedvektingsfaktor lik 0,94 20,2

Historisk simulert volatilitet
Statens pensjonsfond — Norge
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Figur 3.5 Historisksimulering av volatiliteti Statens
pensjonsfond - Norge. Arlig gjennomsnitt 1900-
2006. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Dimson, Marsh og Staunton

ne fra statistiske tester kan en forkaste hypotesen
om normalfordelte avkastningsrater.

Den empiriske kumulative sannsynlighetsfor-
delingen til avkastningen pa fondet samlet og for
aksje- og obligasjonsportefoljene framgar av figur
3.6c. Minimumsavkastningen til fondet er bereg-
net til om lag -23 pst. og maksimal arlig avkast-
ning til omtrent 90 pst. For aksjeportefeljen er
spredningen betydelig storre og for obligasjons-
portefeljen, vesentlig mindre. Hoyreskjevheten i
avkastningsfordelingen framgér klart av figuren.

Value-at-Risk-anslagene i tabell 3.6 er beregnet
under forutsetning av at forventet avkastning er
6,5 pst. Med denne forutsetningen viser tabellen
at en kunne vente a tape 21 pst. eller mer av porte-
foljeverdien i ett av hundre ar (99 pst. Value-at-
Risk). I fem av hundre ar kunne en vente a tape 13

Tabell 3.6 Value-at-Risk (VaR) historisk simulering
Statens pensjonsfond — Norge. Prosent

Historisk
Forventet avkastning = 6,5 pst. simulering
Daérligste utfall -25,8
99 pst. VaR 21,7
95 pst. VaR -13,7
90 pst. VaR -10,5
84 pst. VaR -3,7

Kilde: Finansdepartementet og Dimson, Marsh og Staunton

Kilde: Finansdepartementet og Dimson, Marsh og Staunton
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A. Histogram over avkastningsratene B. Normalfordelingsplott over avkastningsratene
til referanseportefgljen til referanseportefgljen
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Figur 3.6 Fordelingsegenskaper til historisk simulert arlig nominell avkastning pa referanseportefeljen til

Statens pensjonsfond - Norge.

Kilde: Finansdepartementet og Dimson, Marsh og Staunton

pst. eller mer av verdien og i ett av 10 ar (90 pst.
Value-at-Risk) kunne en vente a tape 10,5 pst. el-
ler mer.

3.3.2 Markedsforventninger og simulering av
Statens pensjonsfond - Utland

Finansdepartementets analyser og vurderinger av
investeringsstrategien for Statens pensjonsfond —

Utland har tidligere veert basert pa Norges Banks
anslag for forventet langsiktig avkastning, volatili-
tet og korrelasjoner.? Departementet har nylig
foretatt en gjennomgang av disse anslagene, noe
som har medfert enkelte mindre justeringer og

2 Se Norges Bank (2005), «Long-term outlook for fixed
income and equity return», Staff Memo 2005/10, og Norges
Bank (2006), «Long-term market outlook», Staff Memo
2006/7.
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forenklinger. Utover disse mindre endringene, er
den langsiktige analysen av avkastning og risiko i
denne meldingen pé linje med den analysen som
ble presentert i fjorarets stortingsmelding om for-
valtningen av Statens pensjonsfond, jf. St.meld. nr.
24 (2006-2007).

Blant de viktigste forenklingene i den langsikti-
ge analysen er aggregering av nasjonale og regio-
nale markeder til ett globalt marked for henholds-
vis aksjer, obligasjoner og eiendom. Dermed foren-
Kkles analysen av egenskapene til portefoljen, spesi-
elt knyttet til vurdering av egenskaper ved nye akti-
vaklasser. Folgelig kan en enklere vurdere
effektene pa viktige sterrelser, som forventet obli-
gasjonsavkastning, aksjepremie og premie i eien-
domsmarkedet, samt forventet risiko og samvaria-
sjon knyttet til disse tre markedene. I den langsikti-
ge analysen ses det bort fra valutakurssvingninger.
Nar avkastningen males i en valutakurv som reflek-
terer fondets regionale eksponering samtidig som
at investeringshorisonten er veldig lang, vil en slik
forenkling ikke framsta som urimelig.

En annen sentral forenkling er at de langsikti-
ge forventningene ikke er korrigert for eventuelle
ubalanser i markedene, noe som ma ses i sammen-
heng med at slike ubalanser kan veere vanskelige &
kvantifisere. Departementet rapporterer derfor i
denne meldingen langsiktige forventninger, i mot-
setning til forventninger som er kalibrert for den
kommende 15-arsperioden (slik tilfelle er i Norges
Banks tidligere markedsrapporter).

En tredje forenkling er at alternative ekono-
miske scenarier ikke defineres eksplisitt. I Nor-
ges Banks markedsrapport fra 2006 ble det til
sammenlikning analysert et hovedscenario og to
alternative scenarier (deflasjon og stagflasjon).
Det ble videre utarbeidet separate sett av forvent-
ninger for disse tre scenariene. Finansdeparte-
mentet vil i analysen i denne meldingen fokusere
pa ett langsiktig scenario. Betydningen av alterna-
tive scenarier, eksempelvis belyst ved hjelp av
stresstester, er en problemstilling departementet
vil komme naermere tilbake til.

Nedenfor oppsummeres antakelsene om for-
ventet langsiktig avkastning (etter fradrag for for-
valtningskostnader) og risiko, samt korrelasjoner
mellom aksjer, obligasjoner og eiendom. Det un-
derstrekes at det er knyttet betydelig usikkerhet
til punktanslag slik de framkommer nedenfor.
Punktanslag representerer i realiteten midtpunk-
tet i konfidensintervaller eller i en bestemt sann-
synlighetsfordeling. I det felgende oppgis anslag
for korrelasjoner bade som sannsynlige interval-
ler og som punktanslag (midtpunkt i intervalle-

ne). I modellsimuleringene av forventet avkast-
ning og risiko i fondet tas det i noen grad hensyn
til denne estimatusikkerheten.

Forventet langsiktig avkastning

Stats- og kredittobligasjoner

Etter departementets vurdering synes det rime-
lig & anta en kort realrente pa 2 pst. Under forutset-
ning av en inflasjonsrate pa lang sikt i trad med sen-
tralbankenes inflasjonsmal (dvs. rundt 2 pst. sam-
menveid for Europa, USA og Japan), kan den nomi-
nelle langsiktige naturlige renten anslas til rundt 4
pst. Med en lopetidspremie for en statsobligasjons-
portefolje med om lag fem ars durasjon pa 0,5 pst.,
vil et rimelig anslag for langsiktig nominell avkast-
ning pa globale statsobligasjoner séledes veere 4,5
pst. (geometrisk). Departementet oppfatter at dette
anslaget er godt i trad med det andre store interna-
sjonale fond legger til grunn.

Departementet legger videre til grunn en kre-
dittpremie for selskapsobligasjoner pa 0,8 pst. Ut
fra andelen ikke-statsgaranterte obligasjoner i re-
feranseportefoljen for obligasjoner kan langsiktig
nominell obligasjonsavkastning for fondet pa den-
ne bakgrunn anslés til 4,7 pst. (geometrisk), dvs.
en realavkastning pa om lag 2,7 pst.

Aksjepremien

Departementet mener fortsatt det er rimelig 4 leg-
ge til grunn en forventet langsiktig risikopremie i
aksjer, dvs. meravkastning i forhold til obligasjo-
ner, pa 2,5 pst. (geometrisk). Forutsetningen un-
derbygges forevrig av nyere forskningsresultater,
som indikerer at markedsforventningen for aksje-
premien ligger i et omrade fra 3,0 til 3,5 pst. (geo-
metrisk) sammenliknet med korte obligasjoner.’
Dette er godt i trdd med en antakelse om 2,5 pst.
aksjepremie relativt til lange obligasjoner. En for-
ventet risikopremie pa 2,5 pst. er for ovrig om lag
0,5 prosentpoeng lavere enn medianverdien til
forventet risikopremie blant amerikanske finans-
direktorer.

Eiendomspremien

Forventet langsiktig eiendomspremie, utover av-
kastningen pa statsobligasjoner, er tidligere anslatt
til 1,0 pst. (geometrisk). Dette synes fortsatt 4 vaere
en rimelig antakelse. Forventet avkastning pa eien-

3 Se Dimson, E., P Marsh og M. Staunton (2008), Global
Investment Returns Yearbook 2008.

4 Se Graham, J.R. og C.R. Harvey (2007), «The Equity Risk Pre-
mium in January 2007: Evidence from the Global CFO Outlook
Survey.» Tilgjengelig pa http://ssrn.com/abstract=959703.
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Tabell 3.7 Punktanslag for forventet langsiktig realavkastning (geometrisk) og standardavvik for globale

obligasjoner, eiendom og aksjer.! Prosent

Globale obligasjoner Global eiendom Globale aksjer
Forventet realavkastning 2,7 3,5 5,0
Forventet volatilitet 6,0 12,0 15,0

L Globale obligasjoner inkluderer kredittobligasjoner med en andel som i obligasjonsportefeljen til Statens pensjonsfond — Utland.

Kilde: Finansdepartementet

domsinvesteringer ligger dermed mellom forven-
tet obligasjonsavkastning og aksjeavkastning, hvil-
ket er en utbredt antakelse. Anslaget ligger etter
det departementet erfarer i nedre del av intervallet
for forventet avkastning i eiendom mot obligasjo-
ner blant andre store fond. Dette anslaget er behef-
tet med spesielt stor grad av usikkerhet.

Forventet langsiktig volatilitet

Stats- og kredittobligasjoner

Forventet langsiktig obligasjonsvolatilitet er i
denne meldingen anslatt til 6 pst., som innebarer
en viss oppjustering i forhold til tidligere anslag.
Tidligere anslag var i stor grad preget av erfarin-
gene de siste 20 arene. I denne perioden har det
veert et strukturelt fall i inflasjonsforventningene,
noe som bidro til hey avkastning og lav volatilitet i
obligasjonsmarkedene sett i et historisk perspek-
tiv. Etter departementets vurdering synes det ikke
rimelig & legge til grunn en tilsvarende utvikling i
arene framover. Anslaget pa forventet volatilitet i
obligasjoner er for evrig rimelig sammenliknet
med forutsetninger som gjores blant andre akto-
rer internasjonalt.

Aksjevolatilitet

For aksjer globalt synes det etter departemen-
tets oppfatning rimelig & foreta en viss nedjuste-
ring av tidligere anslag for aksjevolatilitet for land
og regioner. Dette ma ses i ssammenheng med at
en diversifisert portefelje av globale aksjer vil ha
en noe lavere volatilitet enn individuelle portefol-
jer av nasjonale eller regionale aksjemarkeder.”
Forventet langsiktig volatilitet knyttet til realav-
kastningen av globale aksjeinvesteringer er péa
denne bakgrunn anslatt til 15 pst., og er godt i
trad med de forutsetninger som andre store inter-
nasjonale fond legger til grunn.

5 Siden 1986 har totalavkastningsindeksen FTSE All-World
vist en gjennomsnittlig arlig volatilitet pa 13,9 pst. for ver-
densportefoljen av store og mellomstore aksjer, mens den
har vaert henholdsvis 14,4 pst., 16,1 pst. og 20,3 pst. for USA,
Europa og Japan (Kilde: Datastream).

Som i de modellsimuleringer som ble presen-
tert i St.meld. nr. 24 (2006-2007), er det lagt til
grunn en svak grad av «mean-reversion» i aksjeav-
kastningen. Denne antakelsen om at avkastnin-
gen over tid tenderer mot langsiktige «normalni-
vaer» eller likevektsnivier bygger pa analyser av
historisk avkastning. Med denne forutsetningen
er volatiliteten knyttet til aksjeinvesteringer noe
lavere enn ellers pa lang sikt.

Eiendomsvolatilitet

Departementet legger til grunn en langsiktig vola-
tilitet for en global eiendomsportefolje pa 12 pst.,
som innebarer en oppjustering i forhold til tidli-
gere anslag. Anslaget gjenspeiler bl.a. et behov
for 4 ta heyde for heyere grad av belaning, og byg-
ger forevrig pa vurderinger av de forutsetninger
som andre store internasjonale fond har lagt til
grunn for sine eiendomsportefoljer.

Forventede langsiktige korrelasjoner

Korrelasjon mellom obligasjoner og aksjer

Det legges til grunn en langsiktig korrelasjon
mellom reelle aksje- og obligasjonsavkastninger
pa 0,3 - 0,5 (punktanslag 0,4), som er hoyere enn
tidligere anslag. Oppjusteringen av korrelasjonen
reflekterer tre forhold. For det forste synes det ri-
melig 4 anta at korrelasjonen mellom aksjer og
obligasjoner er heyere pa lang sikt enn pa kort
sikt («<horisont-effekter»).5 For det andre har an-
slag basert pa korrelasjonen over de siste 20 ar en
relativt lav korrelasjon sett i forhold til observasjo-
ner over lengre perioder. Den lave korrelasjonen
de siste 20 ar gjenspeiler i stor grad et kraftig fall i
korrelasjonen de siste ti ar, noe som igjen trolig
reflekterer fallende inflasjonsforventninger. Etter
departementets oppfatning synes det ikke rimelig
a forvente at inflasjonsforventningene framover
skal falle like mye som i denne perioden. En kor-

6 Horisont-effekter oppstdr dersom aksje- og obligasjonsav-
kastningen har felles komponenter i en stokastisk trend
(kointegrasjon), for eksempel drevet av makrosterrelser
som gkonomisk vekst.
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Tabell 3.8 Punktanslag for forventede langsiktige korrelasjoner mellom realavkastning av globale obligasjo-

ner, eiendom og aksjer. '

Globale obligasjoner Global eiendom Globale aksjer
Globale obligasjoner 1 0,3 0,4
Global eiendom 1 0,6
Globale aksjer 1

1 Globale obligasjoner inkluderer kredittobligasjoner med en andel omtrent som i obligasjonsportefoljen til Statens pensjonsfond —

Utland.
Kilde: Finansdepartementet

relasjon pa 0,3 — 0,5 samsvarer med at det synes
vanlig blant andre akterer 4 anta en svakt positiv
samvariasjon mellom aksjer og obligasjoner.’

Korrelasjon mellom aksjer og eiendom

Etter departementets vurdering synes det rimelig
4 anta positiv korrelasjon mellom aksjer og eien-
dom, og at denne er noe heyere enn mellom ak-
sjer og obligasjoner. Korrelasjonen mellom aksjer
og eiendom pa lang sikt er anslatt til 0,5 — 0,7
(punktanslag 0,6), som er i trad med tidligere an-
slag. Anslaget er ogsa i godt samsvar med hva an-
dre store fond synes a forvente.

Korrelasjon mellom obligasjoner og eiendom

Det legges til grunn en positiv korrelasjon mellom
realavkastningen i obligasjoner og eiendom, men
korrelasjonen antas a veere lavere enn de to evrige
korrelasjonene. Forventet korrelasjon mellom obli-
gasjoner og eiendom antas & ligge i intervallet 0,2 —
0,4 (punktanslag 0,3), hvilket innebarer en mode-
rat oppjustering i forhold til tidligere anslag (0,2).

Oppsummering markedsantakelser
Departementets anslag for forventet langsiktig re-
alavkastning (geometrisk), risiko og korrelasjo-
ner framgar av tabellene 3.7 og 3.8. Finansdepar-
tementets rad for investeringsstrategi har i brev
av 3. mars 2008 til Finansdepartementet gitt ut-
trykk for at disse markedsantakelsene er rimeli-
ge. Brevet er tilgjengelig pa departementets inter-
nettsider (www.regjeringen.no/spf).

Simulering av Statens pensjonsfond — Utlands
referanseportefglje

Med bakgrunn i anslagene for forventet langsik-
tig avkastning, volatilitet og korrelasjoner, kan
egenskapene til referanseportefeljen til Statens

7 Generelt antas korrelasjonen 4 vare positiv, men lavere enn
0,5.

pensjonsfond — Utland analyseres ved hjelp av en
stokastisk simuleringsmodell (Monte Carlo simu-
lering). Modellen simulerer et stort antall (her
6 000) utviklingsbaner som beskriver mulig utvik-
ling i totalavkastningsindeksene (reelt) for de uli-
ke aktivaklassene i portefolien.® De stokastiske
prisprosessene beskrives av sdkalte korrelerte
geometrisk brownske bevegelser, som er en nor-
mal forutsetning om prisforlepet for en rekke fi-
nansielle aktiva.? Antagelsen om «mean reversi-
on» i aksjemarkedene krever imidlertid en annen
stokastisk prosess for aksjeindeksene. I analysen
her er det lagt til grunn den sdkalte Ornstein-Uh-
lenbeck prosessen, som ofte brukes i denne typen
analyser. Det er ikke gjennomfert simuleringer av
utviklingen i valutakurser som folge av at det fo-
kuseres pa globale aktivaklasser.lV I simuleringe-
ne er det for ovrig tatt hensyn til gjeldende reba-
lanseringsregime for Statens pensjonsfond — Ut-
land.

Tabell 3.9 viser forventet realavkastningsrate
(geometrisk) og risiko for referanseportefoljen til
Statens pensjonsfond — Utland over en 15-arsperi-

8 1 analysen er usikkerhet rundt anslagene for forventet
avkastning simulert ved 4 trekke forventningsverdier
(«drift») fra en normalfordeling med middelverdi lik
punktanslaget og et anslatt standardavvik. Standardavviket
til periodeavkastningen vil dermed oke marginalt (dvs. med
om lag 0,2 pst.).

Dersom prisprosessen til en aktivaklasse modelleres som

geometrisk brownske bevegelser, har en implisitt antatt at

geometrisk avkastning til aktivaklassen er normalfordelt

(dette gjelder imidlertid ikke for en portefelje av slike akti-

vaklasser). En far dermed ikke modellert sikalte fete haler

(«eksess kurtose»), som for eksempel okt nedsiderisiko i

forhold til normalfordelingen. Over lange tidshorisonter,

som for eksempel 15-arsperioder som er valgt i denne simu-
leringen, vil imidlertid feilen som introduseres ved & anta
normalfordeling avta i sterrelse.

10 portefeljevolatiliteten vil dermed bli litt undervurdert. Feilen
er imidlertid liten, da det er forventet avkastning og risiko
malt i en valutakurv som er av sterst interesse, og vektene i
denne valutakurven trekker i retning av (men er ikke iden-
tisk med) fondets valutaecksponering. En mer detaljert simu-
lering med nasjonal / regional oppdeling (fem land / regio-
ner) med tilherende stokastiske valutakurser viser at den
arlige volatiliteten undervurderes med omtrent 20 basis-
punkter.
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Tabell 3.9  Forventet langsiktig realavkastning og risiko av referanseportefgljen til Statens pensjonsfond -

Utland. '
Gjennomsnittlig Standardavvik  Sannsynlighet

arlig real- av gjennom- for negativ.  Sannsynlighet

avkastning  Standardavvik snittlig real- akkumulert for arlig

Portefolje (geometrisk) av arlig real- avkastning realavkastning (geometrisk)
(pst. aksjer / over 15-ars avkastning over 15 ar etter 15 ar realavkastning Sharpe-
obligasjoner) perioder (pst.) (pst.) (pst.) (pst.) <4 (pst.) rate?
60 / 40 4,2 9,2 2,4 3,7 46,8 0,29

L Det legges til grunn en sammensetning av 60 pst. aksjer og 40 pst. obligasjoner over en vilkarlig 15-4rs periode.
2 Sharpe-raten er beregnet som forholdet mellom forventet aritmetisk realavkastning (ikke vist i tabellen) ut over «risikofri» real-
rente (anslatt til 2 pst.), og volatilitet (malt ved standardavviket til arlig realavkastning).

Kilde: Finansdepartementet

ode, under antagelse om en sammensetning av 60
pst. aksjer og 40 pst. obligasjoner. Den valgte peri-
odelengden er for ovrig lik som i St.meld. nr. 24
(2006-2007), slik at resultatene kan sammenliknes
direkte. Den valgte periodelengde har betydning
for resultatene siden det er antatt «mean reversi-
on» i aksjemarkedene. Dette medforer at risikoen
i aksjemarkedet gradvis faller over tid relativt til
risikoen i obligasjonsmarkedet.

Resultatene av simuleringene viser en esti-
mert gjennomsnittlig arlig realavkastning av fon-
det pa 4,2 pst. geometrisk (6,3 pst. nominelt).!
En forventet volatilitet pa 9,2 pst. innebaerer at
svingningene rundt den forventede avkastningen
vil ligge innenfor et omrade fra-9,2 pst. til +9,2 pst.
med 68 pst. sannsynlighet (dvs. forventningsmes-
sig ito av tre ar).

Det er betydelig usikkerhet knyttet til anslag
pa forventet avkastning, og historiske erfaringer
viser at avkastningen kan svinge en god del. Den-
ne usikkerheten er si stor at dagens anslag pa 4
pst. realavkastning, som legges til grunn for ret-
ningslinjene for den ekonomiske politikken, mé
vaere dekkende for forventninger om gjennom-
snittlig realavkastning pa bade 3, 4 og 5 pst. Forst
dersom oppnadd avkastning over mange ar blir
vesentlig hoyere eller vesentlig lavere enn 4 pst.,
vil det veere grunnlag for & vurdere om anslaget
pa 4 pst. representerer en for hoy eller for lav for-
ventning til framtidig avkastning.

Resultatene i tabell 3.9 skiller seg likevel ikke
vesentlig fra resultatene som ble omtalt i fjorarets
stortingsmelding. Den forventede virkningen av &
oke aksjeandelen fra 40 pst. til 60 pst. er ogsa om
lag den samme som vist i fjor.

H Det ses bort fra tilflyt av nye midler, som ikke er inkludert i
denne analysen.

3.4 Planlagte endringer
i investeringsstrategien

I denne meldingen legges det opp til flere endrin-
ger i investeringsstrategien i Statens pensjons-
fond — Utland. Endringene er et resultat av depar-
tementets systematiske arbeid med & videreutvi-
kle investeringsstrategien i fondet. Det legges opp
til &4 starte et langsiktig arbeid med a bygge opp
en egen allokering til fast eiendom. Det legges vi-
dere opp til & inkludere flere nye markeder i fon-
dets referanseportefolje for aksjer. Begge disse
endringene vil kunne bidra til & spre risikoen
knyttet til fondets investeringer ytterligere. Det
legges ogsa opp til & lempe pa kravet om maksi-
mal eierandel pa 5 pst. i enkeltstdende selskaper,
uten at det endrer realiteten i at fondets investe-
ringer er finansielle.

Departementet vil i tiden framover ogsa vur-
dere & utvide investeringsuniverset for aksjer i
Statens pensjonsfond — Utland. Fondets aksjein-
vesteringer er i dag begrenset til instrumenter no-
tert pa regulert og anerkjent markedsplass. Nor-
ges Bank foreslar i brev av 1. februar 2008 til Fi-
nansdepartementet at det dpnes opp for investe-
ringer i unoterte aksjer der selskapet har sekt el-
ler har konkrete planer om & seke om & bli noterte
pa regulert og anerkjent markedsplass. Brevet fol-
ger som vedlegg 3 til denne meldingen.

I avsnitt 3.1.3 er det gitt en beskrivelse av hvilke
hensyn som vil bli tillagt vekt i det videre arbeidet
med fondets investeringsstrategi. Departementets
forelopige vurdering er at Norges Banks forslag
om investeringer i planlagt bersnoterte papirer er i
trad med ensket om & utnytte de spesielle saertrek-
kene ved Statens pensjonsfond bedre. Sa lenge sli-
ke investeringer utgjor en liten andel av fondets
samlede investeringer, vil det heller ikke gi noen
vesentlig ekning av fondets risikoniva.



86 St.meld. nr. 16

2007-2008

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2007

Departementet vil i tiden framover vurdere
forslaget om 4 tillate investeringer i aksjer i sel-
skaper med planer om notering pa regulert og
anerkjent markedsplass. Seerlig ma det legges
vekt pa gode systemer for rapportering og risik-
ostyring for investeringer som ikke omsettes re-
gelmessig pa bers. Det kan ogsa vaere naturlig &
se dette spersmaélet i sammenheng med eventuel-
le investeringer i unoterte aksjer mer generelt.
Eventuelle endringer i retningslinjene pa dette
punkt vil bli rapportert som del av den regelmes-
sige rapporteringen til Stortinget.

3.5 Investeringerifast eiendom
i Statens pensjonsfond - Utland

3.5.1 Eiendom som aktivaklasse

Investeringer i fast eiendom gir eierinteresser i
tomt, bygninger eller deler av bygninger. En rek-
ke type bygninger, som for eksempel kontorbygg,
kjopesentre, industribygg og boligkomplekser,
inngér i aktivaklassen. Det er to mater & investere
i eilendom pa. Direkte investeringer innebarer at
investor kjoper eiendom uten mellomledd, mens
indirekte investeringer innebarer at investor Kjo-
per andeler i et fond eller aksjer i et eiendomssel-
skap som igjen investerer direkte i en eller flere
eiendommer. En indirekte investering kan ogsa
vaere organisert gjennom felles kontrollert virk-
somhet (joint-venture»).

Fondsandeler og eiendomsselskapsaksjer er
enten notert pa bers eller ikke. Statens pensjons-
fond - Utland inneholder allerede noterte
fondsandeler og noterte aksjer i eiendomsselska-
per. I tillegg inneholder referanseportefoljen for
obligasjoner rentepapirer utstedt mot sikkerhet i
eiendommer. Spersmaélet som na har vert vur-
dert, er om eiendom i tillegg skal etableres som
en egen aktivaklasse i fondet, med investeringer
ogsa i eiendom som ikke er bersnotert.

Historiske data viser at avkastning av eien-
domsinvesteringer har veert noe heyere enn for
obligasjoner, men lavere enn for aksjer. Analyser
av historisk avkastning i eiendomsmarkedet van-
skeliggjores av at faktiske kostnader knyttet til
forvaltning av en eiendomsportefolije er heyere
enn i aksjer og obligasjoner. Merkostnaden knyt-
tet til eiendomsinvesteringer vurderes likevel som
mindre enn de positive effektene slike investerin-
ger forventes & ha for et fonds samlede avkast-
ning og risiko.

Historiske data viser at ogsa risikoen knyttet
til eiendomsinvesteringer ligger mellom risikoni-

véaet for aksje- og obligasjonsinvesteringer. Virk-
ningen av eiendomsinvesteringer pa samlet risiko
i Statens pensjonsfond avhenger imidlertid ikke
bare av risikoen knyttet til eiendomsinvesteringer,
men ogsa av om avkastningen av eiendom utvi-
Kkler seg i takt med avkastningen av aksjer og obli-
gasjoner. Analyser av tilgjengelige avkastningsse-
rier for disse tre aktivaklassene viser at avkastnin-
gen av eiendomsinvesteringer pa den ene side, og
aksje- og obligasjonsinvesteringer pa den annen,
bare i begrenset grad beveger seg i takt. Disse
egenskapene ved eiendomsinnvesteringer inne-
barer at risikoen til en portefolje bestdende av ak-
sjer, obligasjoner og eiendom forventes a veere
noe lavere enn en portefolje av aksjer og obliga-
sjoner, for et gitt niva pa forventet avkastning.

Sett over perioder pa flere tiar kan virkningen
pa fondets risiko veere en annen. Det finnes ikke
et tilstrekkelig godt nok datamateriale til 4 fastsla
hvordan avkastningen av eiendoms- og aksjein-
vesteringer vil samvariere over perioder pa veldig
mange ar, men det er rimelig & anta at samvaria-
sjonen tiltar ndr avkastningen maéles over lange
horisonter. I sa fall vil gevinster i form av bedre ri-
sikospredning veere mindre over lange horisonter.
Pa den annen side er eiendomsinvesteringer in-
vesteringer i realaktiva. Dette gjelder ogséa aksje-
investeringer, men ikke obligasjonsinvesteringer.
I dette ligger at investeringer i eiendom og aksjer
gir eksponering mot hhv. produksjonsmidler som
bygninger og maskiner etc., som genererer fram-
tidige inntekter, og mot eiendom som gir leieinn-
tekter. Investeringer i fast eiendom framfor nomi-
nelle obligasjoner kan derfor bidra til & beskytte
en portefoljes langsiktige kjopekraft.

Observasjoner av faktiske eiendomsinveste-
ringer i andre store fond internasjonalt viser at
portefoljene er satt sammen dels av investeringer
i eksisterende bygg med relativt forutsigbare kon-
tantstremmer og dels av investeringer i utvik-
lingsprosjekter med mindre forutsighare utfall. I
begge tilfeller vil avkastningen dels skyldes
utviklingen i det underliggende eiendomsmarkedet
og dels dyktighet i aktiv forvaltning. En annen
observasjon er at investeringene har en vesentlig
grad av belaning. Det er ikke uvanlig at investerin-
gene i en eiendomsportefolje er egenkapitalinn-
skudd i en portefolje som i gjennomsnitt har en
belaningsgrad pa 50 pst. I en slik portefolje vil in-
vesteringene arte seg som egenkapitalinskudd,
noe som gjor at risikonivaet malt ved arlige sving-
ninger er mer pa linje med nivaet i aksjeinveste-
ringer enn i obligasjonsinvesteringer.
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Boks 3.1 Andre investorers vurdering av eiendomsinvesteringer

Det neermeste en kommer en forklaring pa hva
som har veert avgjerende for andre fonds inves-
teringer i eiendom, er trolig & sperre investo-
rene selv. [ en studie publisert i 2006! har profes-
sorene Goetzmann og Dhar ved Yale University
intervjuet 202 institusjonelle investorer i USA
om hvilke faktorer som har veert avgjerende for
deres beslutning knyttet til investeringer i eien-
domsmarkedet. Om lag 70 pst. av disse institu-
sjonene hadde investeringer i fast eiendom. Stu-
dien viser bl.a. at:

— Béde avkastning og risiko forventes & ligge
noe over obligasjoner, og noe lavere enn for
aksjer. Undersokelsen bekrefter ogsa at kost-
nadene i eiendomsforvaltning er hoyere enn
ved aksje- og obligasjonsinvesteringer.

— Nar investorene ble spurt om a oppgi de vik-
tigste grunnene til 4 investere i eiendom, er
det diversifisering og beskyttelse mot infla-
sjon som er de to klart mest benyttede be-
grunnelsene.

— Nar investor i stedet blir spurt om de viktig-
ste faktorene bak deres egen allokering til ei-
endom, er det fire faktorer som skiller seg ut
som viktige. Om lag halvparten av de som
svarte pd underseokelsen oppga at de hadde
lagt vekt pa analyser av henholdsvis historisk
og forventet avkastning og risiko. De fonde-
ne som svarte at de ikke hadde investert i ei-
endom var ogsa de som la minst vekt pa ana-
lyser av historisk og forventet avkastning og
risiko i eiendomsmarkedet.

— Undersgkelsen viser videre at rad fra ekster-
ne konsulenter og tiltro til at en kan velge de
beste eksterne forvalterne av eiendom var av-
gjerende for fondenes beslutning. Andre for-
klaringsfaktorer som hva andre ledende insti-
tusjoner har gjort, markedstrender og ekono-
miske utsikter synes a veere mindre viktige.

— Institusjonene ble ogsa bedt om a identifisere
de viktigste risikofaktorene knyttet til inves-

teringer i eiendom. Det mest interessante
med svarene var at markedsrisiko malt ved
svingninger i avkastning (volatilitet) framsto
som lite viktig. Bare i overkant av 10 pst. av de
som svarte pa undersegkelsen trakk fram den-
ne type risiko. De risikofaktorene som ble
rangert som viktigst var i stedet risikoen for
ikke & fa solgt en uensket investering nar en
onsker det (likviditet), risikoen for 4 omsette
eiendommer til en pris som avviker fra fak-
tisk verdi og risikoen knyttet til lite palitelige
data for historisk verdsettelse.

— Bade likviditetsrisiko og risikoen for & betale
for mye er naert knyttet opp til graden av effi-
siens i eiendomsmarkedet. Vektleggingen av
disse faktorene er derfor konsistent med at
investorene rangerte eiendomsmarkedet
som mindre effisient enn aksje- og obligas-
jonsmarkedet.

Forfatternes konklusjon er at det er statistiske
analyser av avkastning og risiko som er avgjo-
rende for andre fonds beslutninger om eien-
domsinvesteringer. Samtidig viser studien at
vurderinger av annen usikkerhet ogsa er viktig.
Flere av de usikkerhetsfaktorene som trekkes
frem er neert knyttet opp til en oppfatning av at
eiendomsmarkedet er mindre effisient enn
aksje- og obligasjonsmarkedet. Det er igjen kon-
sistent med investorenes tro pa at det er mulig
for gode forvaltere & oppna en avkastning som
er bedre for gjennomsnittsinvestoren. Med en
slik oppfatning kan det veere at investorene har
lagt en heyere forventet avkastning til grunn for
sine analyser av forventet avkastning enn det
analyser av historisk avkastning i hele eien-
domsmarkedet gir grunnlag for.

Dhar, R. og W.N. Goetzmann, (2006), «Institutional Perspec-
tives on Real Estate Investing», The journal of Portfolio
Management, Summer 2006.

Boks 3.1 viser resultatet av en sperreunderse-

kelse om eiendomsinvesteringer blant amerikan-
ske institusjonelle investorer. Undersegkelsen un-
derstotter de avkastnings- og risikoegenskapene
som er beskrevet ovenfor og som er lagt til grunn i
departementets analyser av eiendomsinvesteringer.

3.5.2 Departementets vurdering av eiendom
som aktivaklasse

Finansdepartementet omtalte arbeidet med & vur-
dere investeringer i fast eiendom for Statens pen-
sjonsfond — Utland i Nasjonalbudsjettet 2008. De-
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partementet omtalte bl.a. de rdd som var mottatt
fra Norges Bank og Strategirddet om en egen
allokering til fast eiendom. Norges Bank foreslo i
brev av 20. oktober 2006 til Finansdepartementet et
langsiktig strategisk mal om & investere opptil 10
pst. av fondets midler i fast eiendom og infrastruk-
tur. Banken begrunnet anbefalingen med at eien-
domsinvesteringer bidrar til bedre spredning av
risikoen i fondet og at investeringer i mindre likvi-
de markeder som fast eiendom kan gi en likvidi-
tetspremie i form av en heyere forventet avkast-
ning enn ellers. Finansdepartementets rad for in-
vesteringsstrategi radet departementet til i forste
omgang & sette et mal om at 5 pst. av fondet inves-
teres i fast eiendom. Strategiradet ga uttrykk for
at det forst og fremst er de langsiktige avkast-
nings- og risikoegenskapene ved eiendom, og
seerlig onsket om a investere mer av fondet i real-
aktiva, som taler for slike investeringer framfor
obligasjoner.

I Nasjonalbudsjettet 2008 pekte Finansdepar-
tementet pa at tilrddningene som var mottatt pek-
te entydig i retning av & investere en andel av fon-
det i fast eiendom. En pekte pa at eventuelle inves-
teringer i stor grad vil skje i unoterte og mindre li-
kvide markeder, og at det reiser utfordringer
blant annet knyttet til maling av avkastning og risi-
ko. Departementet sa derfor behov for & arbeide
videre, bl.a. med utformingen av et hensiktsmes-
sig mandat, operasjonalisering av etiske hensyn
og bruk av ulike instrumenter og selskapsstruktu-
rer.

Basert pa analysene fra Norges Bank, Strategi-
ridet og egne analyser har departementet nd
kommet til at deler av Statens pensjonsfond — Ut-
land ber allokeres til en egen portefolje for eien-
domsinvesteringer. Investeringene motsvares av
en reduksjon av andelen obligasjonsinvesteringer.
Departementet har i denne vurderingen lagt vekt
pa felgende forhold:

— Aksjer og obligasjoner utgjer de to sterste og
viktigste aktivaklassene som er tilgjengelige
for finansielle investorer. Eiendom er den tred-
je storste. Det er vanskelig a framskaffe presi-
se anslag pa den samlede markedsverdien av
den investerbare delen av eiendomsmarkedet.
Det er anslatt at verdien av investerbar nae-
ringseiendom utgjer anslagsvis 5-15 pst. av den
samlede verdien av aksjer, obligasjoner og ei-
endom globalt (verdensmarkedsportefol-
jen)12. Det synes naturlig at en bredt diversifi-
sert og global portefolje som Statens pensjons-
fond — Utland ogsa ber vaere eksponert mot en
sa stor aktivaklasse som eiendom.

— De fleste store institusjonelle investorer har in-
vestert betydelige midler i eiendomsmarkedet.
Eiendomsportefoljene i fond som i sterrelse og
virksomhetens karakter likner pa Pensjonsfon-
det, utgjorde ved utlepet av 2006 i gjennomsnitt
7 pst. av samlet forvaltningskapital, hvorav 4
prosentpoeng var i unoterte eiendomsinveste-
ringer. Etter at det er vunnet ti ars erfaring med
investeringer i bersnoterte og relativt likvide
instrumenter i referanseportefoljen til Statens
pensjonsfond, er det vanskelig & se hvorfor
strategien til fondet framover fortsatt skal avvi-
ke sa sterkt fra strategien til andre store inter-
nasjonale fond.

— Historiske avkastningstall for eiendomsmarke-
det er av darligere kvalitet enn for aksje- og
obligasjonsmarkedet. Analyser av hvordan
eiendomsinvesteringer vil pavirke samlet av-
kastning og risiko i Statens pensjonsfond — Ut-
land ber derfor tolkes med varsomhet. Basert
pa det tilgjengelige datamateriale er det likevel
etter departementets vurdering godt belegg
for 4 si at samvariasjonen mellom avkastningen
pa eiendom og henholdsvis aksjer og obligasjo-
ner er begrenset. Eiendomsinvesteringer vil
derfor kunne bidra til bedre spredning av risi-
koen i fondet.

— Mangel pa data gjor det vanskelig & estimere
egenskapene til eiendomsinvesteringer pa
lang sikt. Det er likevel sannsynlig at samvaria-
sjonen mellom avkastningen av investeringer i
eiendom og aksjer er heyere pa lang sikt enn
pa kort sikt. Over lange horisonter er det der-
for seerlig eiendomsinvesteringer som investe-
ringer i realaktiva, som er attraktivt. Formélet
med investeringene i Pensjonsfondet er 4 opp-
na en heyest mulig internasjonal Kjopekraft av
kapitalen. Dersom eiendomsinvesteringer
framfor obligasjonsinvesteringer gir en bedre
sikkerhet for fondets internasjonale Kjopekraft
pa lang sikt, er det en attraktiv egenskap.

— Avkastningen bedres ved at forventet avkast-
ning av eiendom er heyere enn for obligasjo-
ner. Bade indikasjoner pa at eiendomsinveste-
ringer gir tilgang til en egen priset risikofaktor,
og muligheten for illikviditetspremier i unoter-
te eiendomsinvesteringer trekkes fram for &
forklare meravkastningen i forhold til obliga-
sjoner.

128¢ Hoesli, M. og C. Lizieri, Real Estate in the Investment
Portfolio. A report prepared for the Investment Strategy
Council of the Ministry of Finance. Rapporten er tilgjengelig
pa www.regjeringen.no/spf.



2007-2008

St.meld. nr. 16 89

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2007

Departementets analyser viser at virkningen péa
fondets samlede risiko og avkastning i noen grad
vil avhenge av hvordan investeringene gjennomfe-
res. En portefolje av belante eiendommer, for ek-
sempel gjennom unoterte fondsinvesteringer, vil
kunne gi et storre bidrag til forventet avkastning i
fondet enn en portefolje av eiendommer uten be-
laning. Samtidig vil portefeljen av belinte eien-
dommer ogsa gi et noe storre bidrag til fondets
samlede risiko. Virkningen pa fondets risiko over
perioder pa 15 ar av en 5 pst. allokering til eien-
dom pa bekostning av obligasjonsinvesteringer,
vil likevel vaere begrenset, selv med en viss bela-
ning av eiendommene i portefeljen. Det skyldes i
noen grad en begrenset samvariasjon med aksjer
og obligasjoner, men ogsa at andelen investert i
eiendom begrenses til 5 pst. Se boks 3.2 for en
naermere drofting av disse spersmaélene.

I praksis vil utviklingen i unoterte eiendomsin-
vesteringer framsta som mindre variable enn de i
realiteten er. Det skyldes at verdien av en eien-
domsportefolje i all hovedsak vil bli fastsatt pa
bakgrunn av takseringer av de underliggende ei-
endommene. Verdivurderinger av eiendom vil
derfor ikke bli gjort like hyppig og takstene vil
ikke reflektere ny informasjon like raskt som mar-
kedsverdiberegninger av aksjer og obligasjoner,
som omsettes daglig i likvide markeder. Dette vil i
praksis kunne medfere en stabilisering av rappor-
terte resultater, uten at de rapporterte svingnin-
gene nedvendigvis reflekterer variasjonene i eien-
dommenes faktiske verdi.

Sammenliknet med markedet for fast eien-
dom, er storrelsen pa markedet for infrastruktu-
rinvesteringer fortsatt beskjedent. Departementet
har, i trdd med tidligere praksis, lagt vekt pa en
gradvis og forsiktig oppbygging av nye investe-
ringsomrader. En har derfor funnet det riktig &
prioritere arbeidet med & bygge opp en godt diver-
sifisert eiendomsportefolje uten a samtidig bygge
opp en portefolje av infrastrukturinvesteringer.
En slik forsiktighet synes ogsa forenelig med
Strategiradets vurderinger i brev av 19. juni 2007.

I de senere arene har det veert en betydelig et-
tersporsel etter eiendomsinvesteringer, og flere
akterer argumenterer for at eiendomsmarkedet i
dag er forholdsvis heyt priset. Analyser av forven-
tet avkastning av eiendom inngér i Norges Banks
analyser fra 2006, som danner bakgrunnen for de-
res anbefaling om a &pne opp en strategisk alloke-
ring til eiendom og infrastruktur pa opptil 10 pst.
av fondet. Ut over disse analysene har ikke depar-
tementet lagt avgjorende vekt pa analyser av da-
gens prising av eiendomsmarkedet. Den viktigste

grunnen til dette er at selv om det dpnes opp for
en allokering til eiendom n4, vil det ta mange ar
for det er bygget opp en stor portefolje.

Norges Bank skal i forste omgang ha tilstrek-
kelig tid til & bygge opp en forvaltningsorganisa-
sjon med nedvendige systemer og kompetanse.
Statens pensjonsfond er allerede stort sett i for-
hold til eiendomsmarkedets storrelse, og fondet
forventes a vokse raskt i mange ar framover. En
allokering pa 5 pst. til eiendom mé derfor anses
som et sveert ambisiost mal innenfor en rimelig
tidshorisont.

Samtidig er markedet for unoterte eien-
domsinvesteringer lite likvid. Dersom en investor
som Statens pensjonsfond gar for raskt fram i et
slikt marked, vil det kunne redusere avkastningen
pa grunn av uheldig markedspavirkning. Ved &
bruke lang tid pa implementeringen er det dessu-
ten mindre sannsynlighet for at kapitalen blir in-
vestert pa et tidspunkt som i etterkant viser seg a
vaere mindre gunstig. Denne risikoen reduseres
ogsa av at deler av tilferselen av ny kapital i man-
ge ar framover vil bli investert i eiendom i takt
med at fondet vokser.

3.5.3 Arbeidet med et mandat for
eiendomsinvesteringer

For de planlagte investeringene i fast eiendom
kan starte opp, ma det finnes losninger pa flere
styringsmessige utfordringer. Det skal i forste
omgang defineres et investeringsmandat som spe-
sifiserer avkastningskrav, krav til verdivurdering,
risikorammer og rapporteringskrav. Departemen-
tet vil legge vekt pa a finne losninger som gir rikti-
ge insentiver til Norges Bank som forvalter, bade
nar det gjelder avkastning, risiko og kostnader
knyttet til forvaltningen av eiendom.

Valg av referanseavkastning vil std sentralt i
arbeidet med mandatet til Norges Bank. Uavhen-
gig av hvordan forvaltningen organiseres, vil ikke
den maten aksje- og obligasjonsportefoljen i Sta-
tens pensjonsfond — Utland forvaltes pa i dag,
med en referanseportefolje og en ovre grense for
relativ volatilitet, vaere direkte overferbar til en
portefolje av eiendomsinvesteringer. I de noterte
markedene er det mulig 4 velge en referansepor-
tefolje av investerbare aktiva som dekker store de-
ler av markedet, prises hyppig, er godt dokumen-
tert og Kklart definert, og som kan forvaltes pas-
sivt. Slike indekser eksisterer imidlertid ikke for
eiendom. Eiendomsindeksene inneholder bare en
lav andel av investerbar eiendom i de enkelte mar-
kedene, og det eksisterer ingen dekkende global
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Boks 3.2 Modellberegninger av virkningen pa avkastning og risiko

Historiske avkastningstall for eiendomsmarke-
det er av darligere kvalitet enn hva som er tilfel-
let for aksje- og obligasjonsmarkedet. En har
heller ikke en global eiendomsindeks som kan
benyttes til historiske simuleringer av hva
avkastningen av en eiendomsportefolje i Statens
pensjonsfond ville veert tilbake i tid. Mangel pa
historiske data gjer det ogsa mer krevende 4 eta-
blere anslag pa framtidig avkastning og risiko i
eiendom som aktivaklasse. For en konkret eien-
domsportefolje vil dessuten forhold som graden
av belaning, fordelinger av investeringer pa eta-
blerte bygg og bygg under utvikling, og forde-
lingen mellom utviklede og framvoksende mar-
keder pavirke hva som er rimelige anslag pa for-
ventet avkastning og risiko. Usikkerheten
knyttet til & tallfeste virkningen av & inkludere
eiendom 1 Statens pensjonsfond er derfor hey.
Resultatene av slike beregninger ber folgelig
ogsa tolkes med varsomhet.

I tabell 3.10 er resultatene av simuleringer av
fondets avkastning og risiko over perioder pa 15
ar estimert bade med og uten eiendom. Bereg-
ningene er gjort med utgangspunkt i forutsetnin-
gene som er beskrevet i avsnitt 3.3.2. Forutsetnin-
gene er ment a representere avkastning og risiko
i de tre aktivaklassene over maleperioder pa flere
ar. Som omtalt i avsnitt 3.5.2 antas det at samvaria-
sjonen mellom eiendom og aksjer er heyere pa
lang sikt enn pa kort sikt. Det betyr at gevinster i
form av risikospredning som folge av eien-
domsinvesteringer vil kunne veere storre over
kortere horisonter enn det som framgér av tabell
3.10.

Beregningene i tabell 3.10 viser sma endrin-
ger 1 samlet forventet avkastning og risiko som
folge av eiendomsinvesteringer. Standardavviket

av gjennomsnittlig realavkastning over 15 ar er
for eksempel 2,4 i begge tilfeller, og den beregne-
de sannsynligheten pé 4 pst. for negativ akkumu-
lert realavkastning etter 15 ar, er bare noe hoyere
enn de 3,7 pst. som er beregnet med bare aksjer
og obligasjoner i portefoljen. Disse resultatene er
ikke overraskende. Med en allokering pa 5 pst. vil
det vaere vanskelig 4 male noen vesentlig endring
av fondets samlede avkastning og risiko. Forbe-
dringene i bytteforholdet mellom avkastning og
risiko for fondet samlet vil veere sma.

Samtidig vil selv marginale forbedringer i fon-
dets forventede avkastning kunne utgjore betyde-
lige belep over perioder pa 15 ar. Med utgangs-
punkt i et fond pa 2000 mrd. kroner, og selv om
fondet ikke skulle fa tilfort noe mer kapital, er es-
timert medianverdi av fondet etter 15 ar 21 mrd.
kroner heoyere med en 5 pst. andel investert i ei-
endom.

Alternativt kan analysen av avkastning og risi-
ko gjores ved a beregne hvilken fordeling mellom
aksjer, obligasjoner og eiendom som vil gi det
beste beregnede bytteforholdet mellom avkast-
ning og risiko. Resultatene av slike beregninger
er sveert folsomme for de forutsetningene som
legges til grunn. Med bakgrunn i samme forut-
setninger som ovenfor, vil resultatet veere at det
beste bytteforholdet mellom avkastning og risiko
for fondet samlet oppnas med en langt hoyere ei-
endomsandel enn de 5 pst. som det na legges opp
til i Statens pensjonsfond — Utland. Andelen pa 5
pst. er da ogsé valgt ut fra andre hensyn enn de
rent finansielle, som behovet for en gradvis opp-
bygging av portefeljen og beskrankninger som
folge av fondets storrelse og tilgjengelig likviditet
i markedet.

Tabell 3.10 Forventetlangsiktig realavkastning og risiko pa referanseportefgljen til Statens pensjonsfond

— Utland med 5 pst. investert i fast eiendom

Gj.snittlig Sannsynlighet for
arlig real- Standard- negativ  Sannsynlighet
Andel avkastning avvik av Standardavvik av akkumulert for arlig
aksjer / (geometrisk) arlig real gj.snittlig realavkastning et- geom. real-
oblig. / eien- over 15-arsperi-  avkastning  realavkastning ter 15 ar avkastning  Sharpe-
dom (pst.) oder (pst.) (pst.) over 15 ar (pst.) (pst.) <4 (pst) rate
60/35/5 4,3 9,4 2,4 4,0 46,3 0,29
60/40/0 4,2 9,2 2,4 3,7 46,8 0,29

Kilde: Finansdepartementet
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indeks. Videre er indeksene ikke investerbare og
de er basert pa eiendomstakseringer og ikke pa
faktiske transaksjoner. Dette er forhold som gjor
det vanskelig 4 bruke indeksene som presise sty-
ringsverktoy for eiendomsinvesteringer. Avkast-
ningsmalene til institusjonelle investorer som har
hoveddelen av portefoljen investert i land med
godt utviklede eiendomsindekser, som England
og USA, er likevel ofte basert pa eiendomsindek-
ser. Mangelen pa gode globale eiendomsindekser
har gjort at mange institusjonelle investorer med
internasjonale eiendomsinvesteringer ikke velger
eiendomsrelaterte avkastningsmal, men isteden
benytter en realrente eller en renteavkastning
med paslag for en risikopremie. Norges Bank
skrev i brev av 22. august 2007 til Finansdeparte-
mentet at de anbefalte et absolutt avkastningskrav
i en oppbyggingsperiode, og at banken ville kom-
me tilbake med et forslag til et slikt krav.

I stedet for en referanseportefolije og ovre
grense for relativ volatilitet vil departementet vur-
dere om det skal fastsettes andre krav til diversifi-
sering av portefoljen. Det kan for eksempel vaere
aktuelt 4 begrense storrelser som graden av bela-
ning, andeler investert i enkeltsektorer, andeler
investert i framvoksende markeder, andelen pro-
sjekter med antatt hey risiko mv. Norges Bank
skrev i brev av 22. august 2007 til Finansdeparte-
mentet at krav til risikospredning burde imple-
menteres forst etter en periode med investerin-
ger, og at banken ville komme tilbake med forslag
til slike krav. Banken vil ogsa matte redegjore for
hvordan investeringsprosesser for investeringer i
unoterte markeder vil bli organisert og hvordan
banken vil gjennomfere uavhengig maling av av-
kastning og analyse av risiko. Videre skal oppleg-
get for regnskapsforing og revisjon gjennomgas.

Departementet vil arbeide videre med & utfor-
me et mandat. Arbeidet vil bl.a. baseres pa rad og
redegjorelser som Norges Bank allerede har gitt.
Det er ogsa inngétt en avtale med en ekstern uav-
hengig konsulent som har fatt i oppdrag & utarbei-
de et forslag til mandat. Mandatet vil bli offentlig-
gjort pa departementets nettside (www.regjerin-
gen.no/spf) nar det er fastsatt, og Stortinget vil bli
orientert om videre framdrift i omtalene av Sta-
tens pensjonsfond framover. Departementet leg-
ger opp til at det kan bli aktuelt & begynne opp-
byggingen av en eiendomsportefolje i lopet av
2008 dersom det er funnet tilfredsstillende losnin-
ger pa utfordringene knyttet til & utarbeide man-
datet.

3.5.4 Hensynet til etikk og beskrankninger
knyttet til lukkede jurisdiksjoner

I utgangspunktet vil fondets etiske retningslinjer
gjelde ogsa for investeringer i nye aktivaklasser
som eiendom. Departementet omtalte i Nasjonal-
budsjettet 2008 et saerlig spersmal knyttet til om
utleie av eiendom til selskaper som var utelukket
fra aksjeportefoljen i seg selv kvalifiserte for ut-
trekk fra en eiendomsportefolje. Etikkradet skrev
i den sammenheng i brev av 7. september 2007 til
Finansdepartementet at utleie til selskaper som er
utelukket pa bakgrunn av de etiske retningslinje-
ne, normalt ikke vil kvalifisere for uttrekk fra fon-
det, og at utelukkelse ma vurderes konkret i hvert
enkelt tilfelle. Brevet fulgte som trykt vedlegg til
Nasjonalbudsjettet 2008 og er tilgjengelig pa de-
partementets hjemmeside (www.regjeringen.no/
spf). Departementet sluttet seg til denne konklu-
sjonen, og skrev samtidig at en ville vurdere hvor-
dan miljemessige hensyn kunne innarbeides i et
mandat for eiendomsinvesteringer.

Det overordnede maélet for Norges Banks in-
vesteringer i fast eiendom er & sikre fondets finan-
sielle interesser. Fondet har en lang tidshorisont
for sine investeringer, og investeringene i fondet
er bredt plassert. Departementet legger til grunn
at det er en sammenheng mellom en beerekraftig
okonomisk utvikling og en bacrekraftig sosial og
miljemessig utvikling.

Utforming og drift av bygninger har stor inn-
virkning pa miljeet. FNs klimapanel (IPCC) har an-
slatt at arlige COo-utslipp fra bygningssektoren, in-
Klusive utslipp som felge av energiforbruk, var om
lag ¥4 av samlede utslipp i 2004.13 Gjennom store ei-
erandeler i deler av eiendomsforvaltningen vil Nor-
ges Bank som forvalter kunne ha sterre innflytelse
pa de krav som stilles til de underliggende aktivae-
ne i portefoljen enn gjennom forvaltningen av ak-
sje- og renteportefoljen. Det taler for 4 ta seerlige
miljghensyn i eiendomsforvaltningen. Dette vil
seerlig gjelde innenfor omradene energieffektivitet,
vannforbruk og avfallshandtering.

Statens pensjonsfond — Utland ber felge og bi-
dra til utviklingen av beste praksis i integreringen
av miljghensyn i forvaltningen av fast eiendom.

131 evine, M., D. Urge-Vorsatz, K. Blok, L. Geng, D. Harvey, S.
Lang, G. Levermore, A. Mongameli Mehlwana, S. Mirasge-
dis, A. Novikova, J. Rilling, H. Yoshino, 2007: Residential and
commercial buildings. I Climate Change 2007: Mitigation.
Contribution of Working Group III to the Fourth Assessment
Report of the Intergovernmental Panel on Climate Change
[B. Metz, O.R. Davidson, PR. Bosch, R. Dave, L.A. Meyer
(eds)], Cambridge University Press, Cambridge, United
Kingdom and New York, NY, USA.
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Departementet tar sikte pa at det stilles krav om
at Norges Bank skal delta aktivt i det arbeidet
som foregér internasjonalt med & utvikle sarlige
miljghensyn. Det ber videre framga av Norges
Banks interne retningslinjer for forvaltning av
eiendomsportefoljen hvordan miljghensyn er inte-
grert i investeringsprosessen.

I retningslinjene for forvaltningen av Statens
pensjonsfond — Utland er fondets investeringsuni-
vers for aksje- og obligasjonsinvesteringer knyttet
til hvilke markedsplasser aksjene omsettes pa og i
hvilken valuta obligasjonene er utstedt. Investe-
ringsuniverset er begrenset til regulerte og aner-
kjente markedsplasser der notering bl.a. innebae-
rer at minimumskrav til &penhet og rapportering
er oppfylt. Denne avgrensningen av investerings-
adgangen i aksjer og obligasjoner folger ogsa av
markedspraksis ettersom fondets indeksleveran-
derer klassifiserer selskaper og andre utstedere i
de indeksene som benyttes i fondets referanse-
portefolje pd samme mate.

Nar departementet na legger opp til & apne for
investeringer i eiendomsselskaper og fond som
ikke er noterte, kan markedsplasser ikke brukes
som avgrensningskriterium. Det er likevel enske-
lig 4 ha en avgrensning av investeringsuniverset,
og det er da naturlig & knytte investeringsadgan-
gen til hvor eiendomsselskaper og -fond er eta-
blert.

Eiendomsselskaper og -fond kan veere etablert
i andre land enn der de aktuelle eiendommene be-
finner seg. Indirekte eierskap i eiendommer er or-
ganisert for 4 ivareta flere hensyn, inklusive an-
svarsbegrensning og tilgang til kompetanse. Man-
ge internasjonale institusjonelle investorer, som
pensjonsfond og forsikringsselskaper er dessu-
ten, i likhet med Pensjonsfondet — Utland, fritatt
fra beskatning i sitt hjemland. For at de institusjo-
nelle investorene skal kunne nyte godt av de gun-
stige skattereglene i hjemlandet etableres unoter-
te eiendomsfond og -selskaper ofte i jurisdiksjo-
ner som tilbyr skatteregimer som forer til at mes-
teparten av avkastningen blir skattepliktig i inves-
torens hjemland.

Lokale skatteregler og skatteniva knyttet til in-
vesteringer varierer betydelig og lokaliseringen av
eiendomsselskap og -fond fir stor betydning for
samlet skattebelastning. Dette er hensyn som er
seerlig relevant for spersmalet om organisering av
eiendomsinvesteringer ettersom investeringene i
mange tilfeller skjer gjennom nyetablerte struktu-
rer knyttet til spesifikke investeringsformal.

Noen stater forseker & tiltrekke seg etablerin-
ger gjennom lave skatter, og i tillegg ved a tilby
lovgivning som legger opp til en lav grad av trans-
parens og informasjonsutveksling. Noen av disse
jurisdiksjonene kan Kkritiseres for a veere séikalte
lukkede finanssentra - jurisdiksjoner med man-
glende transparens og informasjonsutveksling.

Departementet legger pa denne bakgrunn opp
til at unoterte eiendomsfond og -selskaper i fon-
dets portefolje skal veere etablertiland som enten
er OECD-land, eller som Norge har skatteavtaler
eller andre avtaler med som gir tilstrekkelig inn-
syn, eller som Norge har inngatt en saerskilt «Tax
Information Exchange Agreement» (TIEA) med,
bygd pa OECDs modell. I tillegg kan ikke landet
veere listet som «usamarbeidsvillig jurisdiksjon»
av OECD.

Departementet har i vurderingen av denne re-
striksjonen seerlig lagt vekt pa felgende:

— Kriteriene er objektive, og bygger pa de prin-
sipper OECD har lagt til grunn.

— Ingen andre fond som det er naturlig 4 sam-
menlikne Statens pensjonsfond - Utland med
har, sa langt Finansdepartementet har brakt pa
det rene, tilsvarende restriksjoner for sine in-
vesteringer. Statens pensjonsfond vil derfor
framsta som det mest restriktive fondet i denne
sammenheng.

— Ved 4 knytte begrensningen opp mot land som
Norge har informasjonsutvekslingsavtaler
med i skattespersmal, knyttes restriksjonen
opp mot en indikator pa jurisdiksjonenes gene-
relle vilje til apenhet og samarbeid. I dag er det
inngatt skatteavtaler med regler om informa-
sjonsutveksling eller TIEA's med 83 jurisdik-
sjoner, men det foreligger konkrete planer om
a forhandle om TIEA's med flere jurisdiksjoner
i tiden som kommer. Restriksjoner pa eien-
domsinvesteringene vil understreke Norges
holding i disse forhandlingene.

Departementets vurdering er at denne restriksjo-
nen pa eiendomsinvesteringene er gjennomferbar
uten vesentlige ulemper for forvaltningen. Samti-
dig vil det veere vanskelig 4 ga lenger i & begrense
fondets investeringer fordi en da kan ende opp
med & bli avskaret fra & kunne benytte mange av
de beste eiendomsforvalterne. Valg av forvalter
har spesielt stor betydning for avkastningen i
eiendomsforvaltning siden forskjellen mellom re-
sultatene til gode og mindre gode eiendomsfor-
valtere er store og vesentlig sterre enn i aksje- og
obligasjonsmarkedet.
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3.5.5 Konklusjon

Basert pa tilrddingene fra Norges Bank, Strategira-
det og egne analyser legger departementet opp til
en malsetting om at inntil 5 pst. av kapitalen i Sta-
tens pensjonsfond — Utland investeres i fast eien-
dom. Den nylig vedtatte skningen av aksjeandelen
til 60 pst. vil veere upévirket av denne beslutningen,
slik at eiendomsinvesteringene motsvares av en til-
svarende reduksjon av andelen obligasjoner.

For de planlagte investeringene i fast eiendom
kan starte opp, skal det utarbeides et investerings-
mandat som spesifiserer avkastningskrav, risi-
korammer og rapporteringskrav. Mandatet skal
baseres pa et snske om 4 gi riktige insentiver til
forvalter med hensyn til avkastning, risikotaking
og kostnadsstyring. Det vil ogsa veere et mal a vi-
derefore stor grad av dpenhet om investeringene,
og Statens pensjonsfond — Utland skal vaere minst
like apen om forvaltningen av eiendomsportefol-
jen som andre store fond. Reguleringen av hensyn
til etikk og jurisdiksjoner skal innarbeides i man-
datet til Norges Bank i trdd med omtalen i avsnitt
3.5.4 ovenfor.

Investeringer i det unoterte eiendomsmarke-
det er en ny aktivitet bade for Finansdepartemen-
tet og Norges Bank. En 5 pst. allokering er et
sveert ambisigst mal innenfor en rimelig tidshori-
sont, og det vil ta mange ar & bygge opp en bety-
delig eiendomsportefolje. I oppbyggingen skal det
tas hensyn til behovet for kompetanse og syste-
mer, behovet for & unnga unedige transaksjons-
kostnader gjennom markedspéavirkning, og en-
sket om 4 spre tidspunktene for kjop av hensyn til
risikoen for a investere en stor andel av portefol-
jen pa et tidspunkt som i ettertid viser seg a veere
ugunstig. Alle disse hensynene understreker be-
hovet for & bruke mange ar pa arbeidet med a
bygge opp en eiendomsportefolje.

3.6 Framvoksende aksjemarkeder

3.6.1 Bakgrunn

Aksjeportefoljen i Statens pensjonsfond — Utland
er bredt diversifisert over bade regioner og land.
Et viktig formal med denne diversifiseringen er a
oppna eksponering mot aksjemarkedene globalt
for derigjennom & oppna et best mulig byttefor-
hold mellom fondets avkastning og risiko. Ekspo-
neringen i referanseportefeljen mot framvoksen-
de aksjemarkeder har hittil veert begrenset til et
forholdsvis lite antall markeder. Det er med bak-
grunn i dette at Finansdepartementet pa ny vur-

derer om ytterligere framvoksende aksjemarke-
der ber inngé i fondets referanseportefolje. Fram-
voksende obligasjonsmarkeder skiller seg fra
framvoksende aksjemarkeder langs flere dimen-
sjoner. Departementet vil foreta en vurdering av
framvoksende obligasjonsmarkeder pa et senere
tidspunkt.

Aksjemarkedene i Brasil, Mexico, Tyrkia, Tai-
wan og Ser-Korea ble inkludert i referanseporte-
foljen for aksjer i Statens pensjonsfond — Utland
fra januar 2001. Endringen i referanseportefoljen
ble gjort med bakgrunn i vurderinger av oppgjors-
risiko, tilsynssystemer, lovgivning, markedenes
sterrelse og likviditet, apenhet for utenlandske in-
vestorer, avkastning og risiko og politisk og ma-
krogkonomisk stabilitet.

I Nasjonalbudsjettet 2004 ble det foretatt nye
vurderinger av framvoksende markeder for aksjer
og obligasjoner. Etter rad fra Norges Bank, og ba-
sert pa tilsvarende kriterier som tidligere, ble det
besluttet 4 ta ut det tyrkiske aksjemarkedet fordi
den fritt omsettelige delen av dette markedet ble
vurdert som for liten. Samtidig ble det besluttet &
inkludere Ser-Afrika i referanseportefoljen for ak-
sjer. Det ble ikke lagt opp til 4 inkludere framvok-
sende markeder i referanseportefeljen for obliga-
sjoner. Referanseportefoljen ble formelt endret i
2004.

Fra 1. januar 2004 ble listen over tillatte aksje-
markeder utvidet med Chile, Filippinene, India,
Israel, Indonesia, Kina, Malaysia, Polen, Tsjekkia
og Ungarn. Fra tidligere inngikk Thailand i denne
listen. Markedene i disse landene er ikke en del
av referanseportefeljen, men Norges Bank kunne
investere deler av fondets midler i disse markede-
ne som et ledd i bankens aktive forvaltning. Pa
samme mate inngikk obligasjoner utstedt i valuta-
ene til Island, Kypros, Polen, Ungarn, Tsjekkia,
Mexico, Ser-Korea og Ser-Afrika, gitt at utsteder
hadde tilfredsstillende kredittvurdering.

I St.meld. nr. 24 (2006-2007) viser Finansde-
partementet til brev fra Norges Bank datert 11.
mars 2005 der det ble argumentert for at det ut fra
fondets samlede risiko ikke var behov for at de-
partementet regulerer i detalj hvilke land fondet
kan investeres i. I brev datert 1. september 2006
tilrar Norges Bank at en primeert gar over til en
ordning uten en eksplisitt liste over tillatte marke-
der og valutaer, men at det blir opp til banken & ut-
arbeide interne retningslinjer for hvilke markeder
fondet kan plasseres i utenfor referanseportefol-
jen. Etter en samlet vurdering konkluderte Fi-
nansdepartementet med at det ville veere hen-
siktsmessig a ta ut listen over godkjente marke-
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der og valutaer fra forskriftens § 4. Denne endrin-
gen ble formelt gjennomfert sommeren 2007. I
meldingen skriver departementet folgende:

«Finansdepartementet forutsetter at Norges
Bank for gjennomfering av investeringer i nye
land har gjennomgatt en grundig prosess, som
i hvert enkelt tilfelle gir banken oversikt over
aktuelle problemstillinger knyttet til verdivur-
dering, avkastningsmaéling og styring og kon-
troll av risiko for investeringer i det enkelte
marked og valuta. Det forutsettes at dette ar-
beidet inneholder en vurdering opp mot de
krav som folger av forskrift og utfyllende ret-
ningslinjer, og at disse vurderingene dokumen-
teres. Gitt at disse kravene er oppfylt, er det et-
ter departementets vurdering ikke behov for
en detaljert regulering av tillatte markeder fra
departementets side ut fra hensynet til 4 styre
fondets samlede risiko.»

I brev til Stortinget fra finansministeren datert
3.mai 2007 i forbindelse med behandlingen av
Dokument nr. 8:57 (2006-2007) framheves det
som naturlig at departementet med jevne mellom-
rom vurderer hvilke markeder som skal inngd i
referanseportefoljen. Videre uttales:

«Jeg vil uansett komme tilbake til Stortinget
med en ny vurdering av hvilke aksje- og obliga-
sjonsmarkeder som ber inngd i fondets refe-
ranseportefolje. Det er naturlig at de sterste
framvoksende markedene utenfor referanse-
portefoljen, Kina, India, Malaysia og Russland
inngar i en slik vurdering. I lys av at det i
St.meld. nr. 24 (2006-2007) legges opp til en ut-
videlse av antall selskaper i referanseportefol-
jen for aksjer, og i lys av at det legges til rette
for en utvidelse av antall tillatte markeder og
valutaer, er det ogsa naturlig at en vurderer
hvilke Kkriterier som skal benyttes ved analysen
av hvilke markeder og valutaer som skal innga
i referanseportefoljen for Statens pensjonsfond
- Utland.»

I brev til Stortinget fra finansministeren datert
4. juni 2007 framgér felgende:

«Jeg tar sikte pa a legge fram en ny vurdering
av hvilke markeder som ber inngd i fondets re-
feranseportefolje i forbindelse med den neste
arlige stortingsmeldingen om forvaltningen av
Statens pensjonsfond, som vil bli lagt fram va-
ren 2008. Det vil vaere naturlig at departemen-
tet i denne gjennomgangen presenterer prak-
sis i andre store fond og gir en ny vurdering av
den metoden som til na har vaert fulgt for valg
av markeder og valutaer i referanseportefoljen
for Statens pensjonsfond — Utland.»

I dette brevet understrekes det ogsa at Finansde-
partementet som tidligere vil be Norges Bank og
Strategiradet om faglige innspill til arbeidet med &
vurdere nye framvoksende aksjemarkeder i fon-
dets referanseportefolje.

3.6.2 Definisjon av framvoksende
aksjemarked

Betegnelsen framvoksende aksjemarked peker

mot et marked som er i en overgangsfase ved at

det vokser i sterrelse, aktivitet eller er i ferd med

4 bli mer sofistikert. Det er vanlig & definere et

marked som framvoksende dersom ett av to gene-

relle kriterier er oppfylt:

— markedet er lokalisert til et land med lav eller
middels lav inntekt som definert av Verdens-
banken, eller

— den investerbare delen av markedet er lavt re-
lativt til landets bruttonasjonalinntekt.

Basert pa data fra 2005 kategoriserte Standard &
Poor’s land med bruttonasjonalinntekt per inn-
bygger lavere enn 10 726 USD i gruppen for lav
og middels inntekt, mens land med inntekt hoye-
re enn dette ble definert som heyinntektsland.

Den investerbare delen av framvoksende ak-
sjemarkeder er forholdsvis lav relativt til landets
nasjonalinntekt. I beregningen av investerbarhet
reduseres markedsverdien med aksjer som ikke
er tilgjengelig for utenlandske investorer. Ikke-in-
vesterbare aksjer dekker bl.a. den delen av selska-
penes aksjekapital som eies av (lokale) investor-
grupper og som ikke er til salgs, og de aksjene
som ikke er tilgjengelig for utenlandske investo-
rer som folge av ulike typer investeringsbegrens-
ninger.

Aksjemarkeder der det er innfert investerings-
begrensninger som maksimal ramme for uten-
landsk eierskap og kapitalkontroller, eller det ek-
sisterer utstrakt statlig eierskap og er innfert an-
dre lovbestemte beskrankninger pa aktiviteten i
markedet (serlig i forhold til utenlandske investo-
rer), blir ofte kategorisert som framvoksende
markeder. Det er vanlig & argumentere med at
omfattende begrensninger pa utenlandsk eier-
skap ikke ber veere framtredende i utviklede ak-
sjemarkeder og at eksistensen av slike rammer er
en indikasjon pa at markedet ennd ikke er utvi-
Klet.

Det er en rekke kvalitative trekk som ogsa
skiller framvoksende fra utviklede aksjemarkeder.
Dette gjelder bla. operasjonell effektivitet, opp-
gjors- og avregningssystemer, kvalitet i markeds-
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regulering, tilsyn og handheving, eierstyring, mi-
noritetsaksjonerers rettigheter, gjennomsiktighet
og apenhet, regnskapsstandarder mv.

3.6.3 Markedenes storrelse og likviditet

Ved utgangen av 2006 utgjorde verdien av samtli-
ge framvoksende aksjemarkeder om lag 19 pst. av
samlet markedsverdi i framvoksende og utviklede
aksjemarkeder.!* I beregningene inngér det en-
kelte marked med sin fulle markedsverdi. For de
fleste aksjemarkeder er det forskjell mellom den
investerbare delen av markedet, dvs. den delen av
markedet som er tilgjengelig for utenlandske in-
vestorer, og total markedskapitalisering. Denne
forskjellen er typisk betydelig storre for framvok-
sende enn for utviklede markeder.

Forskjellen mellom den investerbar delen og
total markedskapitalisering omtales naermere
nedenfor. Den totale markedsverdien gir en indi-
kasjon pa det potensielle markedet for utlendin-
ger i fraveer av investeringsrestriksjoner mv.

Figur 3.7 viser utviklingen over tid i fordelin-
gen av markedsverdier pa utviklede og framvok-
sende aksjemarkeder. I 1997 utgjorde de framvok-
sende markedene i underkant av 10 pst. av samlet
markedskapital. Andelen ble noe redusert i 1998,
men har etter det okt stabilt.

Den totale verdien av alle verdens aksjemarke-
der har okt med nesten 10 pst. arlig i perioden fra
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Figur 3.7 Markedsandeler — framvoksende og
utviklede aksjemarkeder

Kilde: Standard & Poor’s

4 Gtandard & Poor’s Global Stock Markets Factbook 2007.

1997 til 2006. Tilsvarende er veksten i utviklede
markeder beregnet til om lag 8,5 pst, mens verdi-
en av framvoksende markeder gkte med omlag 19
pst. pr. 4r.1° Det har veert betydelig storre sving-
ninger i veksten i markedskapital for framvoksen-
de enn for utviklede markeder, noe som i stor
grad reflekterer heyere volatilitet i avkastningen
pa investeringer i framvoksende enn i utviklede
markeder.

En betydelig del av samlet markedskapital i de
framvoksende markedene kan tilskrives relativt fa
land, jf. figur 3.8. Brasil, Taiwan, Korea, Mexico
og Ser-Afrika inngar i eksisterende referansepor-
tefolje. Kina, India og Russland representerer de
storste gjenvaerende markedene. Markedet i Sau-
di-Arabia er tilsynelatende betydelig i storrelse,
men dette markedet vurderes som ikke invester-
bart. Markedsverdien av de 5 sterste landene er i
underkant av 56 pst. av markedsverdien for samt-
lige av de framvoksende markedene, mens de 10
sterste star for om lag 78 pst. av total markedska-
pital. De 5 landene som allerede inngér i referan-
seportefolijen dekker 31 pst. av samlet kapital i
framvoksende aksjemarkeder. Den praktiske im-
plikasjonen av det er at investeringer i 8 framvok-
sende markeder er tilstrekkelig til 4 skaffe tilnaer-
met full eksponering mot gruppen av framvoksen-
de markeder.

Markedsandeler fordelt pa land
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Figur 3.8 Markedsandeler etter land ved utgangen
av 2006

Kilde: Standard & Poor’s

15 Beregnet som geometrisk gjennomsnitt. Mye av veksten
skyldes okte verdier pa eksisterende selskaper. Noe av vek-
sten kan ogsa tilskrives ekning i antall bersnoterte selska-
per.
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Framvoksende aksjemarkeder star for om lag
12 pst. av samlet omsetning i verdens aksjemarke-
der.!6 Dette er mindre enn andelen av samlet mar-
kedskapital, og kan vaere en indikasjon pa at en rela-
tivt sterre del av aksjene i framvoksende markeder
har en langsiktig binding mot et bestemt sett inves-
torer enn det som er tilfellet i utviklede markeder.

Den samlede omsetningen i verdens aksje-
markeder gkte med 15,3 pst. arlig i perioden fra
1998 til 2006. Omsetningsveksten i de utviklede
markedene var pa knapt 15,7 pst., mot 12,9 pst. i
framvoksende markeder. Det har veert noe storre
variasjon i arlig omsetningsvekst i framvoksende
enn i utviklede markeder. Denne forskjellen er li-
kevel vesentlig mindre enn det som er tilfelle for
veksten i samlet markedsverdi.

Det meste av omsetningen i verdens aksjemar-
keder finner sted i et begrenset antall markeder,
jf. figur 3.9. Fordelingen pavirkes av at andelen for
Saudi-Arabia er kraftig inflatert (se omtale av fri
flyt justert omsetning nedenfor).

De fem landene med storst omsetning star for
naermere 72 pst. av samlet omsetning, mens de 10
storste representerer 89 pst. av omsetningen i
samtlige framvoksende markeder. Konsentrasjo-
nen i omsetning er sterkere enn for markedskapi-
talisering. De fem framvoksende markedene som
inngér i gjeldende referanseportefolje har en sam-

Andel omsetning fordelt pa land
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Figur 3.9 Andel av omsetning fordelt pa land ved
utgangen av 2006.

Kilde: Standard & Poor’s

16Tallene er ikke justert for fri flyt. Investerbar del av omset-
ningen kommenteres nedenfor.

let omsetning som utgjer 35 pst. av all omsetning i
framvoksende markeder.

Omlepshastigheten er et mél pa likviditeten i
et marked og defineres som forholdet mellom
omsetningen i ett dr og gjennomsnittlig mar-
kedskapitalisering i det samme aret. Omlepshas-
tigheten gir uttrykk for hvor mange ganger sam-
let markedsverdi omsettes i lopet av et ar. Om-
lopshastigheten er hoy i flere av de framvoksen-
de markedene, men bildet endrer seg noe etter
justering for fri flyt. I gjennomsnitt er omlepshas-
tigheten i framvoksende markeder (94 pst. i
2006) betydelig lavere enn i utviklede markeder
(149 pst.).

Antall bersnoterte aksjeselskaper i verden har
okt med nesten 10 000 i perioden fra utgangen av
1997 til utgangen av 2006, jf. figur 3.10. Gkningen
er noenlunde likt fordelt pa selskaper i framvok-
sende og utviklede markeder.

Det er et betydelig antall bersnoterte selska-
peribla. India, Korea, Kina og Taiwan, ogsa sett i
forhold til antall bersnoterte selskaper i utviklede
markeder. Den gjennomsnittlige selskapsstorrel-
sen er vesentlig sterre i utviklede markeder (1
685 mill. USD i 2006) enn i framvoksende marke-
der (431 mill. USD).

I utviklede markeder er den gjennomsnittlige
omsetningen pr. selskap i 2006 anslatt til 2 305
mill. USD, mens den i framvoksende markeder ut-
gjorde 333 mill. USD. Dette reflekterer at det er
relativt sett mindre samlet omsetning og at det er
relativt sett flere selskaper i framvoksende enn i
utviklede markeder.

Fordeling av antall aksjeselskaper
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Figur 3.10 Antall bgrsnoterte aksjeselskaper i
verden fordelt pa utviklede og framvoksende
markeder

Kilde: Standard & Poor’s
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3.6.4 Apenhet for utlendinger

Standard & Poor’s opererer med tre sett av indek-
ser for framvoksende markeder, IFCG, IFCI og
IFC Frontier. Den forste indeksen (IFCG) er in-
vesterbar for lokale investorer, mens den andre in-
deksen er investerbar for utenlandske investorer
(IFCI). Den tredje indeksen (IFC Frontier) viser
status i land der aksjemarkedene er markant darli-
gere utviklet enn i evrige framvoksende marke-
der.

I Standard & Poor’s Global Stock Markets
Factbook fra 2007 opereres det med 86 framvok-
sende aksjemarkeder. Den vesentligste forskjel-
len mellom IFCG- og IFCl-indeksene er at sist-
nevnte er korrigert for fri flyt og restriksjoner pa
utlendingers adgang til & eie aksjer i det lokale
markedet. Mens det inngér 35 markeder i IFCG-
indeksen, er det 22 markeder i IFClindeksen.!”
Markedene som inngar i IFCG-indeksen dekker
om lag 88 pst. av samlet markedsverdi i samtlige
86 framvoksende markeder (maélt ved utgangen
2006), mens IFCl-landene utgjor 58 pst. av samlet
markedsverdi. Det innebaerer at 42 pst. av total
markedsverdi i framvoksende markeder ikke vur-
deres som investerbar for utenlandske investorer.
De storste markedene som inngéar i IFCl-indeksen
er Brasil, Mexico, Kina, India, Korea, Malaysia,
Taiwan, Russland og Ser-Afrika. Samlet sett star
disse landene for 84 pst. av markedsverdien for
landene som inngér i IFCl-indeksen. IFCG-selska-
pene star for om lag 78 pst. av den totale omset-
ningen. Tilsvarende for IFCl-selskapene er 43 pst.
Omesetningen i Brasil, Mexico, Kina, India, Korea,
Taiwan, Russland og Ser-Afrika utgjoer til sammen
86 pst. av samlet omsetning i IFCl-selskapene.

Nar det korrigeres for fri flyt reduseres antall
selskaper i framvoksende markeder som er til-
gjengelig for utenlandske investorer betydelig. En
rekke sma selskaper trekkes ut og gjennomsnitt-
lig selskapsstorrelse oker. Det er betydelig min-
dre forskjell mellom gjennomsnittlig sterrelse pa
selskapene i de to segmentene etter fri flyt kor-
reksjonene. Det innebaerer at antall sma selskaper
som inngdr i fondets referanseportefolje etter en
eventuell utvidelse med ytterligere framvoksende
markeder ikke vil gke betydelig i forhold til da-
gens situasjon.

7 Dette er Argentina, Brasil, Chile, Mexico, Peru, Kina, India,
Indonesia, Korea, Malaysia, Filippinene, Taiwan, Thailand,
Tsjekkia, Ungarn, Polen, Russland, Tyrkia, Egypt, Israel,
Marokko og Ser-Afrika.

3.6.5 FTSE-indeksene

FTSE-gruppen er en av verdens sterste indeks-

produsenter og eies av The Financial Times og

London Stock Exchange. Aksjeindeksene til

FTSE er basis for aksjedelen av referanseportefol-

jen til Statens pensjonsfond — Utland. For at aksje-

markedet i et land skal bli inkludert i GEIS-indek-
sene til FTSE, ma landet eller markedet tilfreds-
stille et sett kriterier!s:

— Det ma veere apent for direkte aksjeinvesterin-
ger fra utenlandske investorer.

— Data (aksjepriser, antall aksjer mv.) ma veere
tilgjengelig innenfor rimelige tidsfrister.

— Investorene kan ikke vaere underlagt betydeli-
ge valutarestriksjoner som vanskeliggjor ut-
trekk av kapital etter aksjesalg eller mottak av
utbytte.

— Det mé veere stor interesse blant internasjona-
le investorer for & investere i markedet.

— Markedet ma ha tilfredsstillende likviditet.

Det er stor grad av samsvar mellom disse kriterie-
ne og de kriteriene som Finansdepartementet tid-
ligere har lagt til grunn i sine vurderinger av fram-
voksende aksjemarkeder.

FTSE deler inn de ulike markedene i utvikle-
de, avanserte framvoksende og sekundaere fram-
voksende markeder. Til Klassifiseringen utnyttes
et sett primaerfaktorer og et sett sekundaere fakto-
rer. Det er en forutsetning at aksjene er bersno-
tert eller for evrig handles pa en annen organisert
markedsplass. I tillegg vurderes ogsd skonomisk
stabilitet, sosial og politisk stabilitet og praksis
innenfor eierstyring («corporate governance»).

Primaerfaktorene fokuserer pa datakvalitet (til-
gjengelighet og tidsriktighet), fri flyt av valuta, na-
sjonalinntekt per innbygger, markedets bredde
(antall aksjeselskaper), markedets dybde (antall
sektorer), kvalitet i prising av verdipapirene, ak-
sjemarkedets storrelse relativt til landets nasjonal-
produkt og restriksjoner pa utenlandsk eierskap.
Sekundarfaktorene dekker effektiviteten i opp-
gjorssystemene, markedenes likviditet og moden-
het, medlemskap i internasjonale sammenslutnin-
ger pa det skonomiske omradet eller valutablok-
ker og samlet markedskapitalisering.

FTSE deler verden inn i 7 regioner. For hver
enkelt av disse regionene summeres (den fulle)
markedsverdien over samtlige kvalifiserte selska-
per. Selskaper som faller inn under de 2 pst. av
selskaper som har lavest markedskapitalisering

18 GEIS: Global Equity Index Series.
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Tabell 3.11 FTSE's klassifisering av markeder

Utviklede markeder

Australia, Osterrike, Belgia /Luxembourg, Canada, Danmark, Finland,

Frankrike, Tyskland, Hellas, Hong Kong, Irland, Israel (fra juni 2008),
Italia, Japan, Nederland, New Zealand, Norge, Portugal, Singapore, Spa-
nia, Sverige, Sveits, UK, USA

Avanserte framvoksende
Ser-Korea, Taiwan

Brasil, Ungarn (fra juni 2008), Mexico, Polen (fra juni 2008), Ser-Afrika,

Sekundere framvoksende

Argentina, Chile, Kina, Colombia, Tsjekkia, Egypt, India, Indonesia, Ma-

laysia, Marokko, Pakistan, Peru, Filippinene, Russland, Thailand, Tyrkia

Kilde: FTSE

innenfor hver region, tas ut. Deretter gér reste-
rende selskaper gjennom tre ulike utsilingsmeka-
nismer: markedsverdi, likviditet og fri flyt. Blant
fri flyt-restriksjoner det justeres for, er krysseier-
skap, langsiktig eierskap knyttet til grundere og
deres familier, statlig eierskap, visse typer av an-
sattes eierskap, restriksjoner pa utenlandske in-
vestorers eierskap og tradisjonelle portefoljein-
vesteringer som bindes opp tidsmessig gjennom
avtaler eller klausuler.

Generelt vurderes markeder i forhold til stor-
relsen pé internasjonale investorers portefoljer.
Dette begrunnes med at markedet méa forsvare
kostnaden knyttet til 4 inkludere markedet i refe-
ranseportefoljen. For & gjore det mulig for inves-
torer & forutse endringer i indeksene, publiserer
FTSE en overvakingsliste som inneholder land
der status er under vurdering. FTSE seker & be-
grense indeksendringer for & holde kostnadene
knyttet til indekstilpasninger lav. Nye land fases
inn over tid. «Oppgraderinger» vil kun finne sted
néar et bestemt marked har tilfredsstilt nedvendige
kriterier over en gitt periode. Internasjonale in-
vestorer ma kunne investere i og selge seg ut av
selskaper rimelig raskt og med tilfredsstillende
sikkerhet. Kvaliteten pa markedet er en viktig fak-
tor i klassifiseringen av de ulike landene.

I FTSE GEIS-indeksen inngér 48 land. Aksje-
markedene i 25 av disse landene er Kklassifisert
som utviklet, mens 7 av landene er karakterisert
som avansert framvoksende. De gvrige 16 lande-
ne er karakterisert som sekundare framvoksen-
de markeder. Markedet i Israel vil formelt bli in-
kludert blant de utviklede markedene i juni 2008.
Pa samme tid oppgraderes markedene i Ungarn
og Polen til avanserte framvoksende markeder.

Tabell 3.11 viser Kklassifiseringen etter de
ovennevnte endringer. Overvakingslisten innehol-
der nd markedene i Kina, Hellas, Pakistan Ser-Ko-
rea og Taiwan. De to sistnevnte er under vurde-
ring for oppgradering til utviklede markeder. Kina

«A» aksjer er under vurdering som sekundeert
framvoksende marked, mens det greske marke-
det er under vurdering for overforing fra utviklet
til avansert framvoksende marked. Pakistan er
under observasjon for eventuell fjerning fra indek-
suniverset. Ser-Korea, Taiwan og kinesiske «A»
aksjer sto for evrig pa overvakingslisten ogsa i
2004. Eventuelle endringer vil bli varslet seks mé-
neder for ikrafttredelse. Overvakingslisten vil bli
gjennomgétt pa nytt i september 2008.

Tabell 3.12 Gjennomsnittlig arlig avkastning for
ulike markedsindekser. Prosent

. Hele

Arlig avkastning (malti USD) perioden Siste 1 ar
Advanced EMG 34,3 499
Secondary EMG 40,1 61,4
EMG All Cap 36,3 54,6
EMG EUR 40,7 36,7
MEA All Cap 34,3 42,9
Latin Am All Cap 47 4 60,0
APAC All Cap 33,2 59,0
FTSE Global All Cap 20,4 23,3
FTSE Developed 19,2 20,0
Arlig avkastning Hele

(malt i lokal valuta) perioden Siste 1 ar
Advanced EMG 26,7 28,4
Secondary EMG 35,4 41,8
EMG All Cap 29,6 34,0
EMG EUR

MEA All Cap 26,9 24,1
Latin Am All Cap 14,9 11,0
APAC All Cap 27,5 38,8
FTSE Developed 15,4 9,0

Kilde: FTSE og Finansdepartementet
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Avkastning i ulike markeder
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Figur3.11 Indeksutvikling for avkastning av ulike
markedsindekser

Kilde: FTSE og Finansdepartementet

Referanseportefoljen til Statens pensjonsfond
— Utland dekker i dag 95 pst. av samlet markeds-
verdi i utviklede, avanserte og sekundaere fram-
voksende markeder i FTSE-indeksen. Ved 4 inklu-
dere Ungarn og Polen, som reklassifiseres til av-
anserte markeder fra sommeren 2008, eker dek-
ningen til 95,4 pst. Dersom en i tillegg inkluderer
markedene i Kina, India og Russland, eker dek-
ningen til 98,7 pst. av FTSE-indeksen.

Pensjonsfondets markedsverdi ved utgangen
av 2007 var pa om lag 2 000 mrd. kroner. Det er
tidligere vedtatt at aksjeandelen skal ekes til 60
pst., noe som innebarer at aksjeportefoljens verdi
ved fullfert tilpasning vil utgjere om lag 1200
mrd. kroner. Dersom referanseportefeljen endres
til & omfatte samtlige land i FTSE-universet, vil 5,1
pst. av 1 200 mrd. kroner bli investert i de nye lan-
dene. Dette tilsvarer 62 mrd. kroner. Begrenses
endringen i referanseportefoljen til 4 inkludere
fem nye framvoksende markeder (Ungarn, Polen,
India, Kina og Russland, samt Israel), reduseres
fondets investeringer i nye land til 48 mrd. kroner.
Investeringer i kun Ungarn og Polen (og Israel)
utgjer 9 mrd. kroner, basert pa dagens beholdnin-
ger i fondet.

Fondets gjeldende referanseportefolje dekker
95 pst. av det samlede investeringsuniverset, slik
det er definert av FTSE. En utvidelse med 5 nye
framvoksende markeder gir en dekning pa 98,7
pst. Full dekning innebarer investeringer i ytterli-
gere 12 markeder. Den gjennomsnittlige investe-
ringen i denne gruppen pa 12 ekstra markeder
kan anslas til i underkant av 1,2 mrd. kroner. Den

Tabell 3.13 Gjennomsnittlig arlig standardavvik til
avkastning for ulike markedsindekser. Prosent

Standardavvik av arlig Hele

avkastning (maélt i USD) perioden  Siste 1 ar
Advanced EMG 17,1 13,0
Secondary EMG 17,4 17,2
EMG All Cap 16,7 14,4
EMG EUR 24,0 16,6
MEA All Cap 19,2 15,0
Latin Am All Cap 20,8 17,4
APAC All Cap 17,7 16,0
FTSE Global All Cap 9,4 7,7
FTSE Developed 9,1 7,5
Standardavvik av arlig

avkastning Hele

(mélt i lokal valuta) perioden  Siste 1 ar
Advanced EMG 14,6 12,6
Secondary EMG 15,5 17,0
EMG All Cap 14,3 13,8
EMG EUR . .
MEA All Cap 13,2 10,8
Latin Am All Cap 8,9 10,1
APAC All Cap 16,3 17,7
FTSE Developed 8,8 9,2

Kilde: FTSE og Finansdepartementet

minste investeringen vil veere i Marokko (0,2 mrd.
kroner) og den storste i Tyrkia (3,2 mrd. kroner).
For seks av landene vil investeringene vaere min-
dre enn 1 mrd. kroner.

3.6.6 Avkastning ogrisiko

Tabell 3.12 viser gjennomsnittlig arlig avkastning
for hele perioden (siste 5 ar) og for siste ar. Det
har veert markant heyere avkastning i de framvok-
sende markeder enn i utviklede. Det har ogséa
vaert betydelig hoyere avkastning malt i USD enn
i lokal valuta, noe som indikerer at USD har svek-
ket seg relativt til de lokale valutaene i perioden.?

Figur 3.11 viser indeksutviklingen for ulike
markedsaggregater. De siste fem arene har akku-
mulert avkastning veert betydelig heyere i fram-
voksende markeder enn i utviklede markeder. Vi-
dere har utviklingen i sekundare framvoksende

19 For en USD-basert investor vil en utenlandsinvestering oke i
verdi (regnet i USD) nér dollaren svekker seg. Hver lokal
valuta enhet blir verdt flere USD-enheter.
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Tabell 3.14 Alternative utvidelser av referanseportefgljen til Statens pensjonsfond - Utland

Portefolje 1

Gjeldende aksjereferanse

Portefolje 2 Gjeldende + Ungarn / Polen

Portefolje 3 Gjeldende + Kina / India / Russland

Portefolje 4 Gjeldende + Ungarn / Polen / Kina / India / Russland
Portefolje 5

Samtlige utviklede og avanserte og sekundere framvoksende

Kilde: Finansdepartementet

markeder vart mer positiv enn i avanserte fram-
voksende.

Tabell 3.13 viser det arlige standardavviket til
avkastningen beregnet ut fra ménedlige avkast-
ningsrater. Standardavviket til avkastningen er et
mal pa realisert risiko eller normale variasjoner i
avkastningen over tid. De siste fem drene er preget
av lav volatilitet i aksjemarkedene. Normalt ligger
volatiliteten i utviklede aksjemarkeder pa om lag 17
pst. arlig, mens den i siste feméarsperiode er bereg-
net til mindre enn 10 pst. Det gér fram av tabellen
at volatiliteten i framvoksende markeder har vaert
betydelig hoyere enn dette nivaet, og er beregnet
til 14-17 pst. for de globale aggregatene. Fra tabel-
len framgér at volatiliteten malt i lokal valuta (for de
fleste indeksaggregatene) er lavere enn nar den
males i USD. Forskjellen i volatilitet er seerlig mar-
kert for det latinamerikanske aggregatet, men kun
marginal for FTSE utviklede markeder.

Effekten av & inkludere ytterligere framvok-
sende aksjemarkeder pa fondets aksjereferanse-
portefolje illustreres nedenfor. Det er gjennom-
fort beregninger for fire alternative utvidelser av
referanseportefoljen, jf. tabell 3.14.

Tabell 3.15 viser gjennomsnittlig arlig avkast-
ning og standardavvik for de fem portefeljene som
er vist i tabell 3.14. Forskjellen i historisk avkast-
ning mellom portefolje 1 og 5 er pa om lag ett pro-
sentpoeng. Det er imidlertid stor statistisk usikker-
het knyttet til anslaget for gjennomsnittlig historisk
avkastning. Det er mindre usikkerhet knyttet til an-

slagene for standardavvik mv., og de historiske an-
slagene er derfor bedre egnet som et grunnlag for
a vurdere framtidig volatilitet enn det historisk av-
kastning er for a vurdere framtidig avkastning.

Dersom samtlige framvoksende markeder i
aggregatene FTSE Advanced Emerging og Secon-
dary Emerging inkluderes i fondets aksjereferan-
seportefolje, vil standardavviket ske med 0,2 pro-
sentpoeng til 9,5 pst. Fra tabellen gar det fram at
forskjellen i risiko mellom portefoljene 3, 4 0og 5 er
tilnzermet lik null. Forskjellene i standardavvik
mellom de ulike portefoljene mé generelt sett be-
tegnes som svaert sma, og er ikke statistisk signi-
fikant forskjellig fra hverandre.

En nsermere analyse av avkastning og risiko ved
framvoksende markeder er presentert i et eget do-
kumentasjonsnotat (se www.regjeringen.no/spf).

3.6.7 Landrisiko

I tillegg til markedsrisiko er det er nedvendig a
evaluere landrisiko mer generelt nar en skal vur-
dere nye framvoksende markeder. Det er vanlig
4 inndele landrisiko i politisk risiko, skonomisk
risiko og finansiell risiko. Disse risikofaktorene
sier noe om et land evne og vilje til 4 holde sine
finansielle forpliktelser overfor utenlandske in-
vestorer.

Flere selskaper og institusjoner har spesiali-
sert seg pa analyse av landrisiko, herunder Politi-
cal Risk Services (PRS) som utgir International

Tabell 3.15 Arlig avkastning og risiko ved alternative utvidelser av referanseportefgljen til Statens pensjons-
fond - Utland. Lokal valuta. Prosent

Portefolje 1 Portefolje 2 Portefolje 3 Portefolije 4 Portefolje 5
Gjennomsnittlig avkastning 19,95 20,08 20,80 20,88 20,92
Standardavvik 9,32 9,37 9,48 9,51 9,53
T-verdi gjennomsnitt 16,30 16,32 16,72 16,72 16,72
Forenklet S-brok. 2,14 2,14 2,19 2,20 2,20
Maks mnd. avk 8,77 8,78 8,79 8,80 8,74
Min mnd. avk -3,77 -3,82 -3,93 -3,96 -4,10

Kilde: FTSE og Finansdepartementet
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Tabell 3.16 Landrisiko

ICRG landrisiko

Politisk

Okonomisk Finansiell Sammensatt

24 utviklede + Israel
Minimum

Dagens 5 framvoksende
Minimum

Polen + Ungarn
Polen
Ungarn

Kina + India + Russland
Kina

India

Russland

Ovrige sekundeere framuvoks.
Argentina
Chile
Colombia
Tsjekkia
Egypt
Indonesia
Malaysia
Marokko
Pakistan
Peru
Filippinene
Thailand
Tyrkia
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Tall fra juli 2007. «VL» betyr veldig lav risiko; «L» betyr lav risiko; «M» betyr moderat risiko; «<H» betyr hoy risiko, «VH» betyr veldig

hoy risiko.
Kilde: Political Risk Services, International Country Risk Guide

Country Risk Guide (ICRG).?% Indeksen dekker
politisk, finansiell og skonomisk risiko, og en ag-
gregert («composite») risiko.

Tabell 3.16 oppsummerer ICRGs Dpolitiske,
okonomiske, finansielle og sammensatte landrisi-
koindekser for 25 utviklede aksjemarkeder i in-
deksserien «FTSE Developed Markets» (Israel er
inkludert, siden landet inkluderes i «<FTSE develo-
ped markets» fra juni 2008), og for de fem fram-
voksende markedene som er inkludert i dagens
strategiske referanseportefolje for aksjeinveste-
ringer. Disse sammenliknes med indeksene for
Polen og Ungarn (som inkluderes i «FTSE advan-
ced emerging» i juni 2008), indeksene for Kina,
India og Russland («FTSE secondary emerging»),

20 For naermere beskrivelse, se Coplin, W.D. og M.K. O’Leary,
1994, «The Handbook of Country and Political Risk Analy-
sis», Political Risk Services.

og indeksene for de ovrige (og mindre) sekundae-
re framvoksende markedene. Tallene er fra juli
2007.21

De 24 utviklede markedene i aksjereferansen,
samt Israel, har i gjennomsnitt veldig lav politisk
risiko. Videre har disse landene i gjennomsnitt
veldig lav skonomisk risiko, mens den finansielle
risikoen i gjennomsnitt er lav. Den sammensatte
risikoindeksen indikerer veldig lav risiko (heyes-
te risiko er fortsatt lav, i Israel).

21 Den politisk risikoindeksen folger en skala fra 0 til 100 (0-
49,9: Veldig hey risiko; 50,0-59,9: Hey risiko; 60,0-69,9:
Moderat risiko; 70,0-79,9: Lav risiko; 80,0-100: Veldig lav
risiko). De ekonomiske og finansielle risikoindeksene har
skala fra 0 til 50 (0-24,9: Veldig hey risiko; 25,0-29,9: Hay
risiko; 30,0-34,9: Moderat risiko; 35,0-39,9: Lav risiko; 40,0-
50,0: Veldig lav risiko). Skalaen for den sammensatte risiko-
indeksen gér fra 0 til 100 (0-49,9: Veldig hey risiko; 50,0-59,9:
Hoy risiko; 60,0-69,9: Moderat risiko; 70,0-79,9: Lav risiko;
80,0-100: Veldig lav risiko).
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I de fem framvoksende markedene som alle-
rede er inkludert i aksjereferansen er politisk ri-
siko i gjennomsnitt lav (heyeste risikokategori er
moderat). Qkonomisk risiko er pa tilsvarende
lave niva som i de utviklede markedene, mens fi-
nansiell risiko er pa et lavere niva enn i de utvi-
klede markedene. Videre er sammensatt risiko
lav.

Polen og Ungarn har begge lav risiko i alle fire
risikokategorier med unntak av at Ungarn har mo-
derat skonomisk og finansiell risiko. Det folger at
landrisikoen i fondet kun vil gke marginalt ved & in-
kludere Polen og Ungarn i referanseportefaljen.

Kina, India og Russland er de tre storste lande-
ne blant de sekundere framvoksende markedene.
Politisk risiko i disse tre landene er heyere enn i
de landene som er omtalt over (moderat risiko).
Til gjengjeld er skonomisk og finansiell risiko vel-
dig lav (unntaket er India, der risikoen er lav).
Sammensatt risiko er dermed lav og pa linje med
de fem framvoksende markedene som allerede
inngér i aksjereferansen.

De ogvrige tolv sekundeere framvoksende mar-
kedene har i gjennomsnitt moderat politisk risiko
(fra veldig lav i Tsjekkia og Chile, til veldig hey i
Pakistan) og i gjennomsnitt lav ekonomisk og fi-
nansiell risiko (fra veldig lav risiko i flere land, til
moderat risiko i Egypt, Marokko, Pakistan og
Tyrkia). Sammensatt risiko er i gjennomsnitt lav,
men litt heyere enn for de andre blokkene av land
som er omtalt, og spenner fra veldig lav (Chile og
Malaysia) til moderat (Colombia, Egypt, Indone-
sia, Filippinene, Thailand og Tyrkia), til hey (Pa-
kistan). Dette indikerer at landrisikoen vil oke
noe dersom disse landene inkluderes i referanse-
portefoljen.

Det understrekes at det er knyttet stor usik-
kerhet til vurderinger av framtidig landrisiko.
Dessuten vil ulike analysemetoder og landrisiko-
indekser gi ulike resultater.

3.6.8 @konomisk vekst og forventet
avkastning

Det er gjennomfert en rekke empiriske studier av
sammenhengen mellom ekonomisk vekst og rea-
lisert avkastning i aksjemarkedet. Denne pro-
blemstillingen er spesielt relevant for aksjeinves-
torer i framvoksende markeder der den ekono-
miske veksten kan vaere sveert sterk. Disse studie-
ne viser imidlertid en negativ sammenheng mel-
lom langsiktig ekonomisk realvekst per
innbygger og realisert realavkastning pa aksjein-
vesteringer. Korrelasjonen er i gjennomsnitt -0,27

for 16 land over perioden 1900 — 2002 ifelge Dim-
son, Marsh og Staunton (2002),22 og -0,37 ifelge
Ritter (2005).%

Funnene av negativ samvariasjon kan ha flere
forklaringer. Ritter (2005) viser bl.a. til Siegel
(1998)24 som argumenterer for at forventet hey
okonomisk vekst har veert reflektert i prisingen
av aksjemarkedene gjennom perioden i form av
relativt hey P/E (Price/Earnings), noe som igjen
har medfert relativt lav realisert avkastning. En
annen forklaring som har veert trukket fram er at
svak selskapsstyring («corporate governance»)
forer til feil utnyttelse av kapital («imperie-byg-
ging») og for lavt utbytte til investorer (LaPorta,
2000)2°. En tredje forklaring som det er vist til er
at sterk ekonomisk vekst, som kan knyttes til hoy
sparerate og rikelig tilgang péa arbeidskraft, ikke
nedvendigvis kommer eksisterende aksjeinvesto-
rer til gode som folge av konkurranse og fram-
vekst av nye selskaper, industrier eller sektorer
(Ritter, 2005). Videre vil skonomisk vekst som
kan tilskrives okt produktivitet og teknologisk
framgang, typisk tilfalle forbrukeren i sterre grad
enn kapitaleieren som folge av konkurranse (Sie-
gel, 1999).26

Ritter (2005) hevder at forventet langsiktig av-
kastning i aksjemarkedene, herunder i framvok-
sende markeder, avhenger av verdsettingen (ut-
bytte/pris og inntjening per aksje), og ikke av for-
ventet gkonomisk vekst.

Klassiske prisingsmodeller som for eksempel
kapitalverdimodellen (CAPM) tilsier heller ikke
at forventet ekonomisk vekst har betydning for
forventet meravkastning, ut over risikofri rente, i
aksjemarkedene. I CAPM er det systematisk risi-
ko som blir priset i likevekt. Den velkjente Fama
og French’s tre-faktor modell inkluderer i tillegg
til en verdsettingsfaktor (malt som forholdet mel-
lom bokfert verdi og markedsverdi) ogsa sterrel-
se som en forklaringsfaktor. Videre finner Bansal
og Dahlquist (2002) at CAPM kan ytterligere for-
bedres ved & inkludere en landrisiko-faktor («se-
lectivity risk»).2” Finanslitteraturen synes derfor
pa dette omradet & veere under fortsatt utvikling.

22 Dimson, E., P Marsh og M. Staunton (2002), Triumph of the
Optimists: 101 Years of Global Investment Returns, Princeton
University Press.

23 Ritter, J.R. (2005), «Economic Growth and Equity Returns»,
Pacific-Basin Finance Journal 13, pp. 489-503.

2 Siegel, J.J. (1998), Stocks for the Long Run, second edition,
McGraw Hill.

2 1a Porta, R., F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer og R.W. Vishny
(2000), «Agency Problems and Dividend Policies Around the
World», Journal of Finance 55, pp. 1-33.

26 Siegel, J.J. (1999), «The Shrinking Equity Premium: Histo-
rical Facts and Future Forecasts», Journal of Portfolio Mana-
gement 26, pp. 10-17.
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I standard teoretiske modeller for skonomisk
vekst (Solow, Ramsey og Diamond), er det lagt til
grunn at kapitalavkastningen er en funksjon av
okonomisk vekst. Modellene bygger imidlertid pa
en rekke antakelser og forenklinger, bl.a. at spare-
raten er konstant (Solow-modellen). Diamond
(1999) argumenterer for at det er en viss sammen-
heng (men vesentlig svakere enn en-til-en) mel-
lom ekonomisk vekst og avkastningen pa finan-
sinvesteringer.28

Det kan derfor hevdes at empiriske studier
ikke synes a stotte hypotesen om at hey ekono-
misk vekst forer til hey avkastning i aksjemarke-
det. Det eksisterer enkelte teoribaserte modeller
som understotter denne hypotesen, men disse
modellene er ikke konsistente med andre teoretis-
ke modeller.

3.6.9 Sammenliknbare fond

De fleste store institusjonelle forvaltere investerer
deler av aksjeportefoljen i framvoksende marke-
der. CEM Benchmarking har utarbeidet en sam-
menlikningsgruppe for Pensjonsfondet — Utland
bestaende av 19 av verdens storste pensjonsfond.
13 av disse fondene innrapporterte til CEM hvor
stor andel som er allokert til framvoksende aksje-
markeder. I gjennomsnitt hadde disse 13 fondene
53 pst. av totalportefeljen investert i noterte ak-
sjer, hvorav 2,9 prosentpoeng var i investert i
framvoksende markeder. Den heyeste allokerin-
gen til framvoksende aksjemarkeder i sammenlik-
ningsgruppen var pa 5 pst. av totalportefeljen.

Noen av verdens storste pensjonsfond har ny-
lig vedtatt 4 oke allokeringen til framvoksende ak-
sjemarkeder. Det storste nederlandske pensjons-
fondet ABPs strategiske allokering til framvok-
sende aksjemarkeder utgjor 5 pst. av totalportefal-
jen og 16 pst. av den noterte aksjeportefoljen.
ABP benytter indeksen MSCI Emerging Markets
som referanseindeks for investeringer i framvok-
sende markeder, men har ikke apnet for direktein-
vesteringer i alle landene som inngér i denne in-
deksen.

Det storste amerikanske pensjonsfondet, Cal-
PERS, har nylig vedtatt 4 la markedskapitalvekter
bestemme den noterte aksjeportefoljens landsam-
mensetning. I den nye investeringsstrategien ut-
gjor framvoksende markeder om lag 12 pst. av ak-

2T Bansal, R. og M. Dahlquist (2002), «Expropriation Risk and
Return in Global Equity Markets», Working paper.

28 Diamond, PA. (1999), «What Stock Market Returns to
Expect for the Future? An Issue in Brief», Center for Retire-
ment Research at Boston College, no. 2.

sjeportefoljen, mens de tidligere utgjorde 7 pst.
CalPERS har tidligere utarbeidet en landliste,
men apner na for investeringer i alle framvoksen-
de markeder som inngér i FTSE All Emerging In-
dex. CalPERS investerer i framvoksende marke-
der gjennom ekstern forvaltning. Endringen gjor
at de eksterne forvalterne na kan investere i fem
land som tidligere ikke inngikk i landlisten, som
Kina, Colombia, Egypt, Pakistan og Russland. Det
er satt som krav til de eksterne forvalterne at de
skal vurdere flere bestemte forhold knyttet til lan-
dene og selskapene i forkant av investeringer i
framvoksende markeder.

3.6.10 Norges Banks vurderinger

I brev datert 16. november 2007 ba Finansdepar-
tementet Norges Bank om innspill til en ny vurde-
ring av framvoksende aksjemarkeder i referanse-
portefoljen for Statens pensjonsfond - Utland.
Banken har gitt en slik vurdering i brev til Finans-
departementet datert 5. februar 2008. Brevet fol-
ger som vedlegg 1 til denne meldingen.

Anbefalingen fra Norges Bank lyder som fol-
ger:

«Norges Bank anbefaler at referanseportefol-
jen for aksjer i Statens pensjonsfond — Utland
utvides til 4 omfatte alle de land som til enhver
tid er klassifisert som enten «Developed», «Ad-
vanced Emerging» eller «Secondary Emer-
ging» innenfor FTSE Global All-Cap. De vurde-
ringer som gjores av FTSE i forhold til 4 klassi-
fisere markedene, er etter bankens oppfatning
robuste og tilstrekkelige til at landene kan inn-
gé i referanseportefoljen til fondet. Ved a base-
re seg pa etablerte arlige evalueringsprosesser
hos indeksleverander oppnas en forenkling og
forbedring ift. overvaking og vedlikehold av
godkjente land. Kriteriene som FTSE baserer
seg pa, er transparente og vurderes av Norges
Bank til & vaere dekkende i forhold til & klassifi-
sere markedenes egnethet for internasjonale
investorer. Endringer i indeksene kommunise-
res i god tid for & minimere markedspéavirking.

Samtidig legger Norges Bank til grunn at
gjeldende krav til en adekvat godkjenningspro-
sess for ethvert nytt land viderefores for inves-
tering i et nytt marked iverksettes. Foruten en
ekstra og selvstendig vurdering av mange vik-
tige kriterier som allerede er behandlet av FT-
SE, sikrer denne prosessen at NBIM har ruti-
ner, prosesser og systemer som kan handtere
disse aksjeinvesteringene péa en tilfredsstillen-
de mate. Norges Bank har hatt serlig fokus pa
oppgjers- og avregningssystemer og problem-
stillinger knyttet til «corporate governance» i
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sin vurdering av Kkriterier for inkludering av
fremvoksende markeder i SPUs referansepor-
tefolje for aksjer.

Inkludering av fremvoksende markeder i
fondet referanseportefolje vil ikke pavirke fon-
dets avkastnings- og risikoegenskaper i vesent-
lig grad. Dette folger av relativt lav vekt i refe-
ransen samt visse diversifikasjonsgevinster.
Det er imidlertid grunn til 4 anta at fremvok-
sende markeder over tid vil utgjere en mer sig-
nifikant andel av aksjemarkedsuniverset, og
det kan av denne grunn veere hensiktsmessig
for fondet & f4 eksponering mot disse markede-
ne i en sa tidlig fase som mulig. NBIM vil i den
lopende forvaltningen gjore en rekke avveinin-
ger i forhold til 4 replikere referanseindeksen.
I disse avveiningene inngar blant annet trans-
aksjonskostnader, oppgjersrisiko, legal risiko,
makro ekonomiske forhold og i hvilken grad
avvik fra referanseportefeljen bidrar til utnyt-
telse av rammen for aktiv risiko.»

Norges Bank peker pa at det kan oppsta situasjo-
ner der et land som inngér i FTSE-indeksen ikke
passerer den interne godkjenningsprosessen i
banken, og som det derfor ikke vil bli investert
midler i. Norges Bank understreker at slike avvik
vil gi opphav til relativ volatilitet og at banken selv
vil méatte beere denne risikoen innenfor den ovre
grensen som Finansdepartementet har fastsatt for
aktiv forvaltning.

Det gis videre uttrykk for at selskapsstyrings-
kriterier («corporate governance») ikke bor veere
avgjorende for inkludering eller utelukkelse av
markeder i investeringsuniverset eller i referanse-
portefoljen. Ifelge banken, kan selskapsstyring
best pavirkes gjennom tilstedeverelse og reelt en-
gasjement, og vil i stor grad gjelde selskapsspesi-
fikke forhold. Norges Bank ser ingen store prak-
tiske problemer knyttet til eierskapsutevelse som
folge av en eventuell utvidelse av antall land i refe-
ranseportefoljen.

3.6.11

Strategiridet peker i brev til Finansdepartementet
av 28. februar 2008 pa at FTSE har en veldefinert
prosess for inkludering og ekskludering av nye
markeder i sine indeksserier. Videre at de marke-
dene som ikke inkluderes i indeksene enten ikke
er investerbare for utenlandske investorer, er for
sma, har dérlig likviditet eller ikke er tilfredsstillen-
de i forhold til mer kvalitative risikofaktorer. Radet
understreker at dersom en legger til grunn FTSE-
rammeverket, vil oppgraderinger og nedgraderin-
ger pavirke fondets referanseportefelje umiddel-

Strategiradets vurderinger

bart og at det folgelig ikke vil veere behov for at Fi-
nansdepartementet pa regelmessig basis gjennom-
forer nye vurderinger av hvilke aksjemarkeder
som ber inngé i referanseportefoljen. Videre fram-
hever Strategiradet at FTSE-metodologien ogsa
ivaretar kostnadene knyttet til endringer i referan-
seportefoljen blant annet ved at endringer gjores
relativt sjeldent og annonseres seks maneder i for-
kant.
I konklusjonen til brevet heter det:

«Strategiradet anbefaler at fondets referanse-
portefolje for aksjer utvides til 4 innbefatte land
som til enhver tid er Kklassifisert som enten ut-
viklede, avanserte fremvoksende eller sekun-
deere fremvoksende i referanseindeksen FTSE
All Cap. Dette inneberer at referanseportefol-
jen vil bli justert i trdd med endringer i FTSEs
landKklassifiseringer over tid. SPUs faktiske in-
vesteringer ber, som anbefalt av Norges Bank,
vaere betinget av godkjennelse av det enkelte
marked basert pa bankens interne godkjennel-
sesprosess for nye markeder.

Réadet har basert sin anbefaling pa felgende:

— FTSEs regler for utvelgelse av markeder til
bruk i den globale referanseindeksen gir
en grundig og transparent metodikk for
valg av en referanseportefolje bestdende av
béade utviklede og fremvoksende markeder.
Samtidig innebaerer denne endringen kon-
tinuitet, siden FTSEs Kkriterier inneholder
minstekrav pa omrader som ogsa har veert
vurdert ved tidligere gjennomganger av
fremvoksende markeder i fondets referan-
seportefolje.

— SPUs investeringsstrategi hviler pa prinsip-
pene om at fondet skal vaere veldiversifisert
og investeringshorisonten langsiktig. Der-
med oppnads en heyest mulig forventet
avkastning innfor moderat risiko pa lang
sikt. En utvidelse av referanseportefoljen
for aksjer til & omfatte alle fremvoksende
aksjemarkeder som inngar i referansein-
deksen FTSE All Cap er konsistent med de
grunnleggende prinsippene bak investe-
ringsstrategien.

— Konsekvensene for SPUs samlede risiko og
avkastning forventes 4 bli sma.

— Dersom de fremvoksende aksjemarkedene
kommer til & vokse raskere enn de utvi-
klede, vil det vaere en fordel for SPU 4 delta
i disse markedene pi et tidlig tidspunkt.

— Rédet har merket seg at enkelte meget
store internasjonale fond nylig har gkt sine
investeringsandeler i fremvoksende aksje-
markeder. Disse fondene har valgt mer
vidtfavnende  referanseportefeljer  for
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aksjer enn det SPU har, gjennom en storre
allokering til aksjer i fremvoksende marke-
der. Denne investeringsstrategien gir stotte
til radets oppfatning om at en utvidelse av
SPUs referanseportefolje kan baseres pa
FTSEs metodikk.»

Brevet fra Strategiradet folger som vedlegg 4 til
denne meldingen

3.6.12 Etikkradets vurderinger

Etikkradet papeker i brev datert 7. februar 2008 at
en ytterligere utvidelse av referanseportefoljen fo-
rer til at rddet bade ma overvake og behandle flere
selskaper. Brevet folger som vedlegg 5 til denne
meldingen. Réadet har fatt bekreftet at en av infor-
masjonsleveranderene kan overvake den nye refe-
ranseportefoljen bade for & identifisere selskaper
som produserer vapen som skal filtreres fra fondet,
og for & identifisere selskaper som kan ha annen
virksomhet i strid med de etiske retningslinjene.

Radet viser videre til at erfaringen fra forrige
utvidelse av referanseportefoljen er at den gene-
relle informasjonsmengden fra informasjonsleve-
randeren ikke nedvendigvis eker proporsjonalt
med antall selskaper som tas inn i portefoljen. Det
understrekes at informasjonstilgangen for mindre
selskaper og selskaper i fremvoksende markeder
kan vaere mindre enn informasjonstilgangen for
store selskaper i utviklede markeder. Radet gir ut-
trykk for at dette vil kunne avhjelpes ved a i sterre
grad benytte konsulenter med regional forank-
ring og flere eksterne utredere i undersokelser av
konkrete saker. Radet framhever at dette vil kun-
ne bli noe dyrere enn den tradisjonelle overvak-
ningen. Videre at en ikke har grunnlag for a vur-
dere om informasjonstilgangen for de nye selska-
pene med slike tiltak vil bli like god som for sel-
skapene som tidligere var i portefeljen. Avslut-
ningsvis understrekes at bruk av denne type
tjenester, samt en generell gkning i saker som
krever ytterligere utredning, vil medfere okte
kostnader for Etikkradet.

3.6.13 Finansdepartementets vurderinger

Det er mellom 80 og 90 aksjemarkeder i verden
som Kkategoriseres som framvoksende markeder.
De fleste av disse vil av ulike grunner ikke kunne
inngd i fondets referanseportefolje. Sentrale for-
hold i den forbindelse er markedenes begrensede
storrelse, darlige likviditet, lite hensiktsmessige
oppgjerssystemer, utilfredsstillende lovregulering

og sist men ikke minst begrensninger pa utenland-
ske investorers mulighet til 4 investere i markedet.

Indeksleveranderen FTSE deler markedene i
avanserte og sekundaere framvoksende marke-
der. Begge typene markeder vurderes som inves-
terbare for utenlandske investorer. Andre marke-
der vurderes ikke som investerbare for utlendin-
ger, og betegnes av flere indeksleveranderer som
«frontier markets». De 22 framvoksende marke-
dene som inngar i FTSE-universet tilfredsstiller et
sett kriterier som har mye til felles med de kriteri-
ene departementet har lagt til grunn ved tidligere
vurderinger. Fem av markedene inngéar allerede i
fondets referanseportefolje. Et alternativ er a ba-
sere fondets referanseportefelje pa de markedene
som inngar i indeksserien til FTSE.

Syv markeder er fra juni 2008 kategorisert
som avanserte og de gvrige femten som sekundze-
re framvoksende markeder. Et annet alternativ er
4 inkludere samtlige markeder som inngar i den
forstnevnte gruppen, men ingen av markedene i
den andre gruppen. Referanseportefeljen ville un-
der dette alternativet blitt utvidet med markedene
i Ungarn og Polen.

Et tredje alternativ er a inkludere samtlige av-
anserte framvoksende markeder, men bare de
storste av de sekundaere markedene (India, Kina
og Russland) i tillegg til Ungarn og Polen. Det vil-
le gi en dekning pa 98,7 pst. av samlet markeds-
verdi i FTSE-universet.

Departementets analyser viser at de ulike al-
ternative referanseportefeljene har tilneermet
identiske markedsrisikokarakteristika. Grunnen
til det er at fondet allerede dekker om lag 95 pst.
av verdens aksjemarkeder, som definert av FTSE.

Videre tyder analysene pa at det er liten landri-
siko knyttet til investeringer i Polen og Ungarn.
Investeringer i Kina, India og Russland er belagt
med moderat politisk risiko, men lav sammensatt
risiko (politisk, skonomisk og finansiell). Investe-
ringer i de gvrige tolv sekundaere framvoksende
markedene kan forventes 4 ha moderat politisk ri-
siko, men lav sammensatt risiko. Sistnevnte grup-
pe av land viser imidlertid stor spredning, og halv-
parten forventes & vise moderat sammensatt risi-
ko (hvorav to har hey politisk risiko).

Oppgjersrisikoen i framvoksende markeder er
generelt sett hoyere enn i utviklede. Videre er det
juridiske rammeverket mindre betryggende. De-
partementet deler Norges Banks syn om at kombi-
nasjonen av den lepende evaluering og overvaking
som ligger til grunn for indeksleveranderens arbeid
pa dette omradet og Norges Banks egne maélsetnin-
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ger og kontrolltiltak gjer at det ikke er behov for &
etablere et sett minimumskrav pa dette omradet.

Norges Bank understreker at det for alle mar-
keder er etablert et lovverk som regulerer finans-
markedet og at det er opprettet tilsynsordninger
som sikrer overvaking av markeder og markeds-
akterer pa en slik méate at det anses forsvarlig for
banken & investere i disse markedene. Departe-
mentet er enig i denne vurderingen.

Finansdepartementet er av den oppfatning at
utevelse av eierskap og etiske hensyn kan ivaretas
pa en tilfredsstillende mate selv etter en utvidelse
av referanseportefoljen til & omfatte samtlige avan-
serte og sekundere framvoksende markeder.

Sammenlignbare fond allokerer en ikke uve-
sentlig del av fondenes verdi til framvoksende ak-
sjemarkeder. Flere fond lar indeksleveranderers
valg av land vaere bestemmende for landsammen-
setningen av referanseportefoljene.

Norges Bank og Strategiradet anbefaler at re-
feranseportefoljen for aksjer i Statens pensjons-
fond — Utland utvides til & omfatte alle de land som
til enhver tid er Klassifisert som enten «Develo-
ped», «Advanced Emerging» eller «Secondary
Emerging» innenfor FTSE-universet.

Med bakgrunn i disse vurderingene finner Fi-
nansdepartementet det mest hensiktsmessig & in-
kludere samtlige av de avanserte og sekundere
framvoksende aksjemarkedene, slik de til enhver
tid er definert av FTSE, i fondets referanseporte-
folje. Dette gir objektivitet, konsistens og forutbe-
regnlighet og er i trdd med anbefalingene fra bade
Norges Bank og Strategiradet.

3.7 Eierandelsbegrensningen i Statens
pensjonsfond - Utland

3.7.1 Bakgrunn

Finansdepartementet har i forskrift for Statens
pensjonsfond — Utland § 6 fastsatt at investeringene
ikke kan plasseres slik at fondet oppnar en eier-
andel pa mer enn 5 pst. av de aksjene i ett enkelt
selskap som gir stemmerett. Forskriften fastslar
videre at det overordnede malet for eierskapsut-
ovelsen er & sikre fondets finansielle interesser.
Eierandelsbegrensningen reflekterer departe-
mentets enske om & tydeliggjore at fondet er en fi-
nansiell investor. Pensjonsfondet — Utland er godt
diversifisert med investeringer i flere tusen sel-
skaper internasjonalt, og gjennomsnittlige eieran-
deler i de ulike regionene er under 1 pst. Nar eier-
andelsgrensen er satt noe hoyere, knytter det seg
primeert til behovet for 4 gi Norges Bank hand-

lingsrom til 4 oppfylle malsettingen om & skape
meravkastning utover den referanseportefoljen
Finansdepartementet har fastsatt.

Bakgrunnen for heving av eierandelsbegrens-
ningen fra 1 pst. til 3 pst. for det davaerende Petro-
leumsfondet ble beskrevet i Revidert nasjonalbud-
sjett 2000, og hevingen fra 3 pst. til 5 pst. ble om-
talt i Nasjonalbudsjettet 2006. Departementet
skrev i Nasjonalbudsjettet 2006:

«Videre vekst i fondet og endringer i fondets
investeringsstrategi pa andre omrader vil kun-
ne pavirke grunnlaget for beslutningen om ei-
erandel. En eventuell ny vurdering av eieran-
delsbegrensningen vil da kunne bygge pa de
erfaringene en har opparbeidet seg med en ei-
erandelsbegrensning pa 5 pst.»

I lys av den fortsatt sterke veksten i fondets kapi-
tal, skningen av aksjeandelen, utvidelsen av refe-
ranseportefoljen til 4 inkludere sma bersnoterte
selskaper, og hensynet til Norges Banks aktive
forvaltning, har departementet ensket 4 foreta en
ny vurdering av eierandelsbegrensningen. I
St.meld. nr. 24 (2007-2007), i forbindelse med utvi-
delsen av referanseportefoljen til & inkludere sma
bersnoterte selskaper, varslet departementet at
en ville komme tilbake med en ny vurdering av ei-
erandelsbegrensningen.

I den anledning ble Norges Bank invitert til &
oppdatere de opplysninger og vurderinger som
ble gitt i bankens brev av 11. mars 2005, hvor det
ble anbefalt en heving av eierandelsbegrensnin-
gen fra den gang 3 pst. til 10 pst., samt formidle
nye erfaringer, analyser og vurderinger som kan
vaere relevante. En ba videre Norges Bank vurde-
re om spersmalet om fondets eierandelsbegrens-
ning ogsa ber ses i sammenheng med regelverket
for forvaltning av Norges Banks valutareserver.
Fra departementets side ble det papekt at det er
et sentralt hensyn at fondet skal agere som og
oppfattes som en finansiell investor, slik at det kan
vaere hensiktsmessig & se en vurdering av eieran-
delsbegrensningen i sammenheng med bankens
samlede eierandel i et selskap.

3.7.2 Norges Banks rad

I sitt brev av 1. februar 2008 peker Norges Bank
pa utviklingstrekk som er relevante ved en vurde-
ring av eierandelsbegrensningen:

«Verdien av SPU er under sterk, kontinuerlig,
vekst. Da Norges Bank fremmet forslaget om
okning av tillatt eierandel i 2005 var aksjeporte-
foljen i SPU pa 427 milliarder kroner. Finansde-
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partementet anslar i Nasjonalbudsjettet 2008 at
tilflyten til fondet blir 265 milliarder kroner i
2008. Retningslinjene for SPU er endret slik at
aksjeandelen i referanseportefeljen utgjer 60
prosent, og innfasing av denne endringen pé-
gar na. Aksjeportefoljen i SPU vil innen kort tid
vaere fire ganger storre enn da Norges Bank
opprinnelig fremmet forslaget om heving av
grensen til 10 prosent.

Et annet viktig utviklingstrekk er at refe-
ranseportefoljen na ogsa omfatter sma selska-
per. Det innebaerer at antall selskaper i referan-
seportefoljen har ekt fra rundt 2400 til 6900.
Dette forer i seg selv til et behov for heyere ei-
erandel fordi investeringene her vil veere mer
konsentrerte.»

I sin anbefaling om heyere eierandelsgrense,
trekker Norges Bank fram enskeligheten av stor-
re handlingsrom i den aktive forvaltningen:

«Norges Bank anser samlet sett at det er et
sterkt behov for 4 gke grensen for tillatt eieran-
del for aksjeinvesteringene i SPU, og at den
mest hensiktsmessig settes til 15 prosent.

En viktig komponent i Norges Banks inves-
teringsstrategi for a skape meravkastning har
veert 4 ta et stort antall uavhengige og ukorre-
lerte investeringsbeslutninger. Som ledd i den-
ne strategien benyttes det et stort antall in-
terne og eksterne forvaltere, hvor hver forval-
ter far tildelt et investeringsunivers avgrenset
geografisk og/eller til en eller flere sektorer.
For 4 hindre overtredelse av forskriften méa det
deles ut kvoter til de enkelte forvalterne, som
ogsa tar heyde for visse sikkerhetsmarginer.
Samlet medferer dette betydelige operasjonel-
le utfordringer, samt en begrensning i den risi-
ko som kan legges ut i hver delportefolje.

Ved Kkjop av eksterne forvaltningstjenester
ma Norges Bank legge begrensninger pa eier-
andelene i enkeltselskap som ikke er vanlig i
markedet. For 4 kunne overholde slike restrik-
sjoner ma de eksterne forvalterne ofte allokere
en mindre relativ andel av Norges Banks porte-
folje til enkeltselskaper enn for andre kunder.
De eksterne forvalterne tvinges pa denne maé-
ten til & behandle Norges Bank forskjellig fra
andre kunder, noe som ogsa resulterer i at av-
kastningen 1 ettertid blir vanskelig & sammen-
ligne med det som oppnés for andre kunder. I
tillegg har portefoljen i dag en mindre andel
forvaltet i eksterne mandater og en lavere sam-
let risikotaking enn vi ville hatt dersom gren-
sen for tillatt eierandel var heyere.

Norges Bank kan dessuten fra tid til annen
ha enske om & delta i relativt store kapitalutvi-
delser i enkelte selskaper som ensker rekapita-

lisering. Med en lav eierandelsbegrensing vil
Norges Bank kun stille med et begrenset belop
pa et tidlig tidspunkt i en slik rekapitalisering.»

Banken viser videre til at fond det kan vaere natur-
lig & sammenlikne seg med ikke har samme eier-
andelsbegrensning, og at en viss heving ikke vil
komme i konflikt med det som oppfattes som
markedspraksis for finansielle investorer:

«De storste fondene i Europa som det er natur-
lig & sammenlignes med har ikke en eieran-
delsbegrensning. De nederlandske fondene
ABP og PGGM samt det britiske Hermés har
ikke fastsatt noen gvre grenser for eierandeler
i enkeltselskaper.

Norges Bank har gjennom den eksterne
forvaltningen kontakt med et stort globalt nett
av portefoljeforvaltere. Det er vanlig praksis i
markedet for finansielle investorer & benytte 15
eller 20 prosent som internt palagt begrens-
ning for eierandel.»

Norges Bank skal som forvalter av Statens pen-
sjonsfond — Utland opptre som en finansiell inves-
tor, og legger til grunn at bankens ansatte eller re-
presentanter ikke skal la seg velge inn i selskape-
nes styrende organer. Banken peker pa at fondet
gjennomgaende synes a ha blitt positivt omtalt i
den siste tids internasjonale debatt om sdkalte So-
vereign Wealth Funds, og hevder at dette i storre
grad skyldes dpenhet om investeringsstrategi og
eierskapsutovelse enn sterrelsen pa eierskapet i
enkeltselskaper:

«Som det fremgar av tidligere redegjorelser og
vurderinger knyttet til sterrelsen pa tillatt eier-
andel i SPU, har det sentrale hensynet bak den-
ne grensen veert & sikre at fondet forblir en fi-
nansiell investor, og at fondet ikke utever stra-
tegisk eierskap. Som nevnt i vart brev av 11.
mars 2005 er det etter bankens oppfatning ikke
den prosentvise grensen for eierskap som er
avgjorende for skillet mellom en «strategisk»
og en «finansiell» investor, men snarere hvilke
mal investoren har for sine investeringer samt
hvordan investoren gjennom sine handlinger
utnytter den innflytelse han har som en sterre
eier.

I den siste tiden har det vaert en internasjo-
nal diskusjon rundt rollen til sakalte Sovereign
Wealth Funds. Det vises blant annet til forslag
fra US Secretary of Treasury Mr. Henry
Paulson i oktober 2007 om behovet for 4 etable-
re «best market practice» for slike fond. I de-
batten rundt Sovereign Wealth Funds har det
seerlig blitt reist spersmal rundt manglende
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innsyn i fondenes investeringsstrategi og ute-
velse av eierskap, og hvilken betydning det har
a fa slike fond inn pa eiersiden. Det har blant
annet veert hevdet at manglende innsyn gir en
tilherende uforutsigharhet knyttet til enkelte
Sovereign Wealth Funds. Sterrelsen pa eier-
skap i enkeltselskaper har i seg selv ikke veaert
trukket frem som noe negativt. Vurderingen av
SPU synes gjennomgaende & ha vaert positive.
Det legges vekt pa at eier og forvalter gir stor-
re grad av innsyn i investeringsstrategi og eier-
skap enn hva som er vanlig for andre Sovereign
Wealth Funds. [...]

Norges Bank forvalter ogsa Investerings-
portefoljen i valutareservene, som ved utgan-
gen av 2007 var pa 214 milliarder kroner. Nor-
ges Banks prinsipper for eierskapsutevelse
gjelder felles for begge fondene. Dersom gren-
sen for eierskap i SPU heves til 15 prosent, vil
Norges Banks samlede eierskap kunne vaere
inntil 20 prosent. Gitt den betydelig mindre
storrelsen pa Investeringsportefoljen og den
sammenfallende investeringsstrategien, er et
samlet eierskap av denne sterrelsen usannsyn-
lig. Norges Bank har ikke til hensikt a4 oke
grensen for eierskap som gjelder for Investe-
ringsportefeljen i valutareservene.»

Brevet folger som vedlegg 2 til denne meldingen.

3.7.3 Departementets vurdering

Hovedformalet med eierandelsbegrensningen er
a synliggjere at fondet er en finansiell investor. I
Revidert nasjonalbudsjett 2000 heter det:

«Det er viktig 4 fastholde at Petroleumsfondet
skal vaere en finansiell investor, og ikke et red-
skap for strategisk eierskap. Det er flere grun-
ner til at dette er viktig. For det forste vil det si-
kre en god spredning av fondets investeringer,
noe som vil ivareta hensynet til sikkerhet for
statens midler og ensket om en heyest mulig
avkastning for gitt risiko. For det andre vil in-
vesteringene veere likvide og dermed lette a re-
alisere dersom det blir behov for a trekke pa
fondet. For det tredje vil det bli enklere & evalu-
ere forvaltningen av Petroleumsfondet ved at
avkastningen pa fondet kan sammenliknes
med avkastningen pa anerkjente referansepor-
tefoljer og med avkastningen som andre finan-
sielle investorer oppnar. I tillegg vil det kunne
vaere en politisk risiko knyttet til strategisk ei-
erskap for staten.»

I den senere tids internasjonale debatt om sékalte
statlige investeringsfond (Sovereign Wealth
Funds, jf. omtale i kapittel 1.6), har fondets Kklare

rolle som finansiell investor veert en medvirkende
arsak til at det ikke har veert gjenstand for seerlig
negativ oppmerksombhet eller saerskilte initiativer
som kan true fondets finansielle interesser.

Selv om skillet mellom «strategisk» eller «fi-
nansiell» investor ikke avhenger alene av den pro-
sentvise eierandelen i et selskap, men heller er et
resultat av hvilket mal en investor har for sine in-
vesteringer og hvordan investoren gjennom sine
handlinger utnytter den innflytelsen han har, sy-
nes det fortsatt hensiktsmessig med en eieran-
delsbegrensning for 4 understreke at fondet ikke
er en strategisk investor.

Spersmalet om fastsettelse av en egnet eieran-
delsbegrensning ma samtidig vurderes opp mot
de kostnader det kan utgjere for fondet dersom
det forer til svakere resultater. Finansdeparte-
mentet har satt som mal at fondet skal vaere ver-
dens best forvaltede fond, noe som innebarer at
en skal sikte mot beste praksis internasjonalt i
arbeidet med fondet. Norges Bank har de siste ti
arene oppnadd en gjennomsnittlig arlig merav-
kastning i sin aktive forvaltning pa 0,4 prosentpo-
eng. Selv sma forskjeller i avkastningsrate vil pa
grunn av fondets storrelse utgjore store belep for
fellesskapet.

Ser en pa andre fond som det er naturlig a
sammenlikne seg med, synes det & veere rom for
en viss okning i eierandelshbegrensningen til Sta-
tens pensjonsfond — Utland uten at det rokker ved
rollen som finansiell investor. Norges Bank viser
til at de storste fondene i Europa det er naturlig 4
sammenlikne seg med ikke har noen eierandels-
begrensning. Ser en pa for eksempel de svenske
1-4 Ap-fondene, sa er disse noe mindre og med en
eierandelsbegrensning pa 10 pst. Statens pen-
sjonsfond — Norge, som ogsa er en finansiell in-
vestor, har pa sin side en eierandelsbegrensning
pa 15 pst. for sine aksjeinvesteringer i Norge og 5
pst. for sine investeringer i Norden forevrig.

Etter en samlet vurdering, hvor en veier hen-
synet til fondets avkastning opp mot hensynet til
en bred tillit til fondskonstruksjonen, vil Finans-
departementet legge opp til at eierandelsbegrens-
ningen for Statens pensjonsfond — Utland heves
fra 5 pst. til 10 pst. Departementet vil samtidig
understreke at dette ikke rokker ved fondets rolle
som finansiell investor.

En gjor oppmerksom pa at denne eierandels-
begrensningen gjelder bersnoterte aksjer i Pen-
sjonsfondet — Utland. For eventuelle investeringer
i unoterte eiendomsselskaper og andre unoterte
aksjer, vil det métte bli fastsatt andre regler.
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4 Etikk og eierskapsutgvelse

4.1 Innledning

I forvaltningen av Statens pensjonsfond er det et
overordnet mal 4 oppna hey avkastning pa fondets
investeringer over tid. Kapitalen fra Statens pen-
sjonsfond — Utland stammer fra statens olje- og
gassinntekter. Det er ikke rettferdig at rikdomm-
ene fra olje- og gassreservene bare kommer de fa
generasjoner til gode som tilfeldigvis opplever ut-
taket av dem. Verdiene ma sikres for etterslekten.
Dette er en etisk forpliktelse i seg selv. Samtidig
har en som investor et etisk medansvar for hvor-
dan selskapene fondet investerer i opptrer, hva de
produserer og hvordan de behandler omgivelsene
sine. Gjennom aktivt eierskap kan forvalterne av
Pensjonsfondet ove innflytelse pa selskaper i
spersmal om god selskapsstyring, samt i relasjon
til sosiale og miljgmessige forhold. I noen tilfeller
vil et selskaps produksjon eller aktivitet veere av
en sa grovt uetisk karakter at fondet ikke ber
medvirke til dette gjennom sine investeringer. I
slike tilfeller vil Finansdepartementet beslutte at
fondet skal selge seg ut av det aktuelle selskapet.

Bade Statens pensjonsfond — Utland og Sta-
tens pensjonsfond — Norge er underlagt etiske ret-
ningslinjer. Finansdepartementet fastsatte etiske
retningslinjer for utenlandsdelen av Pensjonsfon-
det 19. november 2004, basert pa utredning og
forslag fra det regjeringsoppnevnte Graver-utval-
get (NOU 2003:22). Samme éar etablerte Folke-
trygdfondets styre etiske retningslinjer for for-
valtningen av Statens pensjonsfond — Norge. Ret-
ningslinjene for de to delene av Statens pensjons-
fond kan i stor grad sies & bygge pa en felles etisk
plattform. Samtidig er virkemidlene noe forskjelli-
ge i lys av ulikheter knyttet til bl.a. fondenes stor-
relse og investeringsstrategi.

Statens pensjonsfond — Utland er i sin helhet
plassert i verdipapirer i utlandet. Fondets investe-
ringsstrategi er nedfelt i en referanseportefolje
satt sammen av brede aksje- og obligasjonsindek-
ser. Fondet hadde ved utgangen av 2007 aksjein-
vesteringer i mer enn 7 000 selskaper. Norges
Banks gjennomsnittlige eierandel i selskapene er
om lag 0,8 pst. Virkemidlene i integreringen av
etiske hensyn er tilpasset denne strategien. De

etiske retningslinjene for Statens pensjonsfond —
Utland angir eierskapsutevelse og utelukkelse av
selskaper som virkemidler for & fremme fondets
finansielle interesser og etiske forpliktelser, se
neermere omtale under avsnitt 4.2,

Statens pensjonsfond — Norge er i hovedsak
investert innenlands. Referanseindeksen for fon-
dets aksjeinvesteringer bestar av Oslo Bers
hovedindeks og den nordiske aksjeindeksen
VINX Benchmark. Fondet hadde ved utgangen av
2007 eierandeler i totalt 48 selskaper notert pa
Oslo Bers og 124 selskaper i Danmark, Finland og
Sverige. Folketrygdfondets gjennomsnittlige eier-
andel i norske selskaper er om lag 5 pst. Gjennom-
snittlig eierandel i ovrige nordiske selskaper er pa
rundt 0,2 pst.

I forvaltningen av Statens pensjonsfond — Nor-
ge legger Folketrygdfondet vekt pa positiv utvel-
gelse av de selskapene midlene skal investeres i,
og deretter utevelse av eierrettigheter i de samme
selskapene. Dette ma ses i sammenheng med at
investeringsuniverset er oversiktlig og bestar av
et relativt begrenset antall selskaper.

Eierskapsutavelse

Grunnprinsippene for utevelse av eierskap er de
samme for Statens pensjonsfond — Utland og Sta-
tens pensjonsfond — Norge, se naeermere utdyping
i boks 4.1. Norges Bank og Folketrygdfondet har
nedfelt egne prinsipper for utevelsen av eierrettig-
heter basert pd disse grunnprinsippene. Eier-
skapsarbeidet i Norges Bank og Folketrygdfon-
det er naermere omtalt under avsnitt 4.2.

Utelukkelse av selskaper

Etter de etiske retningslinjene for Statens pen-
sjonsfond — Utland skal selskaper utelukkes fra
fondets investeringsunivers dersom de har en
produksjon eller en virksomhet som innebarer en
uakseptabelt hey risiko for at fondet medvirker til
grovt uetisk aktivitet. Finansdepartementet har si-
den 2002 utelukket 27 selskaper fra Statens pen-
sjonsfond — Utland etter kriteriene i de etiske ret-
ningslinjene, pa bakgrunn av tilradinger fra Etikk-
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Utovelse av eierrettigheter i Statens pensjons-
fond er basert pa FNs Global Compact, OECDs
prinsipper for eierstyring (Corporate Gover-
nance Guidelines) og OECDs prinsipper for fler-
nasjonale selskaper (Guidelines for Multinatio-
nal Enterprises). Med utgangspunkt i disse
internasjonale prinsippene har Norges Bank og
Folketrygdfondet utarbeidet egne retningslinjer
for sin utevelse av eierrettigheter i henholdsvis
Statens pensjonsfond — Utland og Statens pen-
sjonsfond — Norge. Banken og Folketrygdfondet
gjengir og omtaler retningslinjene i sine respek-
tive arsrapporter.

FNs Global Compact

FNs Global Compact gir anvisning pa ti overord-
nede prinsipper utledet fra Verdenserklaeringen
om menneskerettigheter, ILO-erkleeringen om
grunnleggende prinsipper og rettigheter i
arbeidslivet og Rio-erklaeringen om miljg og
utvikling. Prinsippene er generelle og sier bl.a.
at selskaper skal respektere menneskerettighe-
tene og ikke veere delaktige i brudd pa dem,
opprettholde organisasjonsfrihet og kollektiv
forhandlingsrett, samt fjerne alle former for
tvangsarbeid, barnearbeid og diskriminering i
arbeidslivet, stotte fore-var-prinsippet i miljo-
speorsmal, samt fremme storre miljgansvar og
utvikling og utbredelse av miljevennlige tekno-

Boks 4.1 Grunnprinsipper for utgvelse av eierskap

logier, motarbeide alle former for korrupsjon,
herunder utpressing og bestikkelser.

3 700 selskaper og organisasjoner i over 120
land har sluttet seg til FNs Global Compact.
Medlemmene er oppfordret til & rapportere arlig
om hvordan de oppfyller prinsippene.

OECD Principles of Corporate Governance

Dette er sveaert omfattende prinsipper som i
hovedsak omhandler grunnlaget for effektiv
eierstyring og selskapsledelse («corporate
governance»), aksjonarenes rettigheter og nekkel-
funksjoner i eierskap, rimelig og rettferdig
behandling av aksjonerer, dpenhet og innsyn,
og styrets ansvar og forpliktelser.

OECD Guidelines for Multinational Enterprises

Retningslinjene er frivillige prinsipper og stan-
darder for ansvarlig forretningsforsel pA mange
ulike omrader i samsvar med gjeldende lover for
multinasjonale selskaper. Retningslinjene er det
eneste multilateralt anerkjente og detaljerte
regelverket som regjeringer er forpliktet til &
fremme. De inneholder anbefalinger om bl.a.
offentliggjoring av opplysninger om virksomhe-
ten, arbeidsmiljo og arbeidstakerrettigheter, mil-
jovern, korrupsjonsbhekjempelse, forbrukerinte-
resser, bruk av vitenskap og teknologi, konkur-
ranse, samt skatteansvar.

radet for Statens pensjonsfond — Utland. Mekanis-
men for utelukkelse av selskaper er beskrevet
naermere i boks 4.4 nedenfor.

Seerlig om investeringer i Burma (Myanmar)

Med bakgrunn i EUs og andre lands tiltak mot
Burma, besluttet Regjeringen varen 2007 a4 endre
retningslinjene for fondets investeringer slik at
Norges Bank eksplisitt avskjeeres fra a investere
Pensjonsfondets kapital i obligasjoner utstedt av
staten Burma. Denne beslutningen utfyller ord-
ningen med & utelukke aksjer og obligasjoner ut-
stedt av bestemte selskaper. I november 2007 slut-
tet Norge seg til utvidede internasjonale tiltak
som bl.a. rammer visse typer investeringer i Bur-
ma. Dette gjelder forbud mot finansiering av, og

nye erverv eller utvidelser av, kapitalinteresser i
listeforte burmesiske statseide foretak. Videre
omfatter tiltakene forbud mot finansiering av, og
investeringer eller deltakelse i, listeforte burme-
siske foretak som er engasjert i utvinning av tem-
mer, metaller, mineraler og edelstener. Forbude-
ne rammer i overkant av 1 200 burmesiske fore-
tak. Statens pensjonsfond — Utland har ikke og
skal heller ikke i framtiden ha beholdninger i
noen av disse selskapene.

I lys av den forverrede situasjonen i Burma
hesten 2007 er Etikkradet og Norges Bank szerlig
oppmerksomme pa selskaper med aktivitet i lan-
det. Finansdepartementet mottok brev fra Etikk-
radet 11. oktober 2007 hvor radet gjor rede for
sine vurderinger av risikoen for at fondet kan sies
4 bidra til grove eller systematiske krenkelser av
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menneskerettigheter gjennom & vere investert i
selskaper med aktivitet i Burma. Etikkradet har
varslet mulige tilrddinger om utelukkelse av sel-
skaper som inngar kontrakter om bygging av om-
fattende infrastrukturprosjekter i landet. Slike
byggeprosjekter vil etter alt & demme innebare
en uakseptabel risiko for framtidig medvirkning
til brudd pa menneskerettigheter. I 2007 kontak-
tet Norges Bank 10 selskaper i fondets portefolje
for & stille spersmal om deres aktivitet i landet.
Dette er selskaper som kan sta i fare for & medvir-
ke til menneskerettsbrudd, eller utsette seg for
annen type risiko. Norges Bank har lagt opp til di-
alog med disse selskapene for & sikre at en har
best mulig informasjon om situasjonen.

Regjeringen legger opp til at fondet ikke skal
investeres i selskaper som selger vapen og vapen-
teknologi til regimer som star oppfort pa listen
over de lands statsobligasjoner Statens pensjons-
fond - Utland er avskaret fra a investere i. Dette
betyr at fondet ikke skal investere i selskaper som
selger vapen til det burmesiske regimet. En fore-
lopig gjennomgang indikerer at det ikke er slike
selskaper i fondets portefelje ni. Etikkradet for
fondet vil overvéke selskapene i portefeljen med
tanke pa & avdekke hvorvidt fondet i framtiden
kan sté i fare for a ha slike investeringer, og even-
tuelt avgi tilrading til Finansdepartementet om at
aktuelle selskaper utelukkes.

4.2 Arbeidet med etiske retningslinjer

4.2.1 EierskapsarbeidetiNorges Bank

I trdd med de etiske retningslinjene for Statens
pensjonsfond — Utland har Norges Bank vedtatt
egne retningslinjer for utevelsen av eierrettighe-
ter. Disse retningslinjene legger til grunn at sel-
skapene fondet er investert i skal opptre i samsvar
med FNs Global Compact og OECDs prinsipper
for eierstyring og for flernasjonale selskaper, jf.
boks 4.1. Retningslinjene innebarer at det stilles
en rekke krav til ansvarlig forretningsfersel og
apenhet til selskapene fondet er investert i. Videre
medforer de at det stilles krav til selskapenes sty-
ringsform og struktur, samt til langsiktig bacre-
kraft ved at selskapene ma ta hensyn til virknin-
ger av egne aktiviteter pa miljoet og samfunnet for
ovrig.

Norges Bank har brukt betydelige ressurser
pa 4 etablere en solid og malrettet eierskapsaktivi-
tet. Ved utgangen av 2007 var ti arsverk avsatt til
arbeidet med utevelse av eierrettigheter, mot seks
arsverk i 2006. Bankens maélsetting for den kom-

mende tredrsperioden er & bli anerkjent som en av
verdens mest framtredende og serigse utevere av
eierskap.

Banken har prioritert noen utvalgte satsings-
omrader der det er en naer sammenheng mellom
etikk og langsiktig finansiell avkastning. Disse
satsingsomradene anses relevante for investorer
generelt, og fondets portefolje spesielt. Satsings-
omradene er ogsa godt egnet for dialog med sel-
skaper og regulerende myndigheter, noe som
oker muligheten for gjennomslag i de enkelte sa-
ker.

Arbeidet innenfor utvalgte satsingsomrader

Sentrale satsingsomrader i utevelsen av eierret-

tigheter er:

— god selskapsstyring med hovedvekt pa retten
til & nominere og velge styremedlemmer, ret-
ten til & bruke sin stemmerett, retten til & hand-
le med sine aksjer og ha medbestemmelse
knyttet til anti-oppkjepsmekanismer og retten
til &pen og rettidig informasjon,

— barns rettigheter og helse, herunder kampen
mot barnearbeid, med hovedvekt pa verdikje-
den til multinasjonale selskaper, og

— selskapers myndighetskontakt (lobbying) rela-
tert til langsiktige miljeproblemer, herunder
klimaforandringer.

Selskapsstyring

God selskapsstyring er en vesentlig forutsetning
for all eierskapsaktivitet. Norges Bank legger stor
vekt pa 4 sikre aksjoneerenes rettigheter og mulig-
het for utevelse av eierrettigheter. Slike rettighe-
ter er av grunnleggende betydning for & oppna re-
ell innflytelse og dialog i selskapene. Eier-
rettighetene utgjor ogsa en forutsetning for ar-
beidet med sosiale og miljerelaterte spersmal, og
kan derfor ikke betraktes atskilt fra arbeidet med
etiske sporsmal, bredt definert.

Stemmegivning pa tvers av landegrenser kan
vaere ressurskrevende og kostbart, og i mange til-
feller vanskelig &4 gjennomfere. Banken har i 2007
viderefort et forskningsprosjekt om stemmegiv-
ning som ble initiert i 2006, i samarbeid med Tuck
School of Business ved Dartmouth College i USA.
Prosjektet innebaerer kartlegging av akterer, mar-
kedspraksis og reguleringer som er relevante for
stemmegivningen i de viktigste markedene der
fondet er investert. Formalet med denne studien
er a identifisere bedre metoder og praksis for ef-
fektiv stemmegivning internasjonalt.
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Den viktigste selskapsstyringssaken i USA i
fior handlet om aksjonaerers adgang til 4 fremme
egne styrekandidater. Norges Bank har sammen
med andre store europeiske investorer hatt dia-
log, gjennom meter og brev, med lederen og med-
lemmer av det amerikanske verdipapirtilsynet,
Securities and Exchange Commission (SEC), om
viktigheten av & etablere reguleringer som sikrer
aksjoneerene reell innflytelse pa styrevalg i ameri-
kanske selskaper. Banken oppfatter at resultatene
sa langt ikke er tilfredsstillende, og den vil fortset-
te oppfelgingen av dette i 2008.

Norges Bank vil som regel veere Kkritisk til ekspli-
sitte eller implisitte oppkjepsvern i selskaper.
Norges Bank legger til grunn at ordninger til vern
mot oppkjep som et minimum ber godkjennes av
aksjoneerene.

Norges Bank arbeider for at selskapene skal
gi aksjonaerene tilstrekkelig informasjon, som
klart kommuniserer hvilke strategier selskapet
folger og hvilke konsekvenser disse kan forventes
a ha. Det legges til grunn at selskapet skal gi rele-
vant informasjon om hvorvidt virksomheten pavir-
ker sosiale og miljemessige forhold, og hvilke
konsekvenser dette har for selskapet. I tillegg bor
aksjoneerer ha anledning til & kommunisere direk-
te med styremedlemmer, siden disse er aksjonee-
renes representanter i selskapet. Norges Bank
stattet i 2007 mer enn 60 aksjoneerforslag i saker
relatert til apen og rettidig informasjon. Som hoved-
regel vil banken stemme imot saker fremmet av
selskapet dersom en ikke har tilstrekkelig med
informasjon til 4 ta stilling til forslaget.

Norges Bank stemte imot ledelsens anbefaling
i 25 pst. av sakene om avlenning. Banken stottet
ikke godkjenning av avlenningsplaner som ikke
var knyttet til resultatoppnéelse, som tillot repri-
sing av opsjoner, som forte til relativt stor utvan-
ning av eierandeler for eksisterende eiere, og som
ble tildelt til en pris langt under markedspris, eller
som innebar overdrevne pensjonsordninger samt
pensjonshonuser for styremedlemmer og reviso-
rer. Norges Bank stemte ogséd imot en rekke avlen-
ningsplaner som folge av mangelfull informasjon.

Barnearbeid

Kampen for & sikre barns rettigheter og helse har
betydning for den finansielle avkastningen til en
investor med en langsiktig horisont. Dette temaet
er ogsa nert knyttet til de internasjonale standar-
der som eierskapsutevelsen for fondet er basert
pa. Kampen for a sikre barns rettigheter og helse
er i seg selv et moralsk tungtveiende hensyn. I

mange land er nasjonal lovgivning, og etterlevel-
sen av denne, mangelfull nar det gjelder barnear-
beid og beskyttelse av barns rettigheter, noe som
gjor selskapenes tiltak knyttet til dette ekstra vik-
tige. Barns rettigheter og helse er et tema som i li-
ten grad er tatt opp av investorer tidligere. Samti-
dig kan den omdemmemessige og skonomiske risi-
koen ved ikke a sikre barns rettigheter og helse
veere betydelig.

Banken har fokusert saerlig pad a bygge opp
kompetanse, kunnskap og metoder for & oppna re-
ell innflytelse, samt & kommunisere bankens for-
ventninger og krav til enkeltselskaper hva gjelder
barns rettigheter og helse. En viktig del av dette
arbeidet er analyser av markeder og selskaper.
Det har hittil veert gjennomfert analyser av over
200 selskaper i fondets portefolje, med hovedvekt
pa multinasjonale selskaper som har virksomhet i
utvalgte land i Asia, Latin-Amerika og Afrika.

Ved utgangen av 2007 hadde Norges Bank eta-
blert eller viderefort kontakt med rundt 60 selska-
per om spersmal knyttet til sosiale forhold, og
med hovedvekt pa barnearbeid og barns rettighe-
ter. De selskapene som utgjer malgruppen for
bankens arbeid pa dette omradet er selskaper
innenfor sakalte risikosektorer i land der barnear-
beid er vanlig. I 2007 har Norges Bank gatt inn i
mer omfattende prosesser med selskaper som er
ledende innenfor sektorene landbruk og metall,
og som star overfor betydelige utfordringer i a
unnga & bidra til grovt og farlig barnearbeid og
krenkelser av barns rettigheter. Dialogen med de
i alt atte selskapene innenfor disse to sektorene vil
fortsette i 2008.

Norges Bank har utviklet dokumentet «NBIM
Investor Expectations on Children’s Rights», som
tydeliggjor bankens forventninger til selskaper pa
dette omradet. Dokumentet er basert pa FNs kon-
vensjon om barns rettigheter, samt ILOs konven-
sjoner om barnearbeid. Forventningene samsva-
rer ogsa med OECDs retningslinjer for multina-
sjonale selskaper og FNs Global Compact, som er
en del av grunnlaget for eierskapsutevelsen for
Statens pensjonsfond.

Norges Bank har sé langt identifisert to behov
som seerlig viktige i tilknytning til overvaking av
barnearbeid og barns rettigheter: 1) samarbeid
mellom selskaper innen samme sektor og region
om regler («codes of conduct«), overvaking og re-
visjon, og 2) sikring av kvaliteten pa ekstern over-
vaking og revidering. Dette stiller krav til mer
oppfelging fra bade det enkelte selskap og selska-
pene i samarbeid.
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Boks 4.2 Satsing pa barns rettigheter og miljg i eierskapsarbeidet for
Statens pensjonsfond - Utland

I eierskapsutevelsen for Statens pensjonsfond —
Utland har Norges Bank bl.a. som malsetting a
pavirke selskaper til 4 sikre barns rettigheter og
helse i sin verdikjede, og & sikre at selskapers
myndighetskontakt ikke hindrer effektiv lovgiv-
ning for a4 dempe risikoen for alvorlige negative
okonomiske virkninger av klimaforandringer.

Barns rettigheter og helse

12006 inviterte Norges Bank en del norske organi-
sasjoner og enkeltpersoner med ekspertise pa
barns rettigheter og barnearbeid til 4 gi innspill
til bankens arbeid pa dette feltet. Denne grup-
pen bestar bl.a. av representanter for UNICEF,
Redd Barna og Childwatch. Gruppen har i 2007
gitt reaksjoner pd problemstillinger, enkeltsa-
ker og prioriteringer som Norges Bank gjor
relatert til sikring av barns rettigheter og helse.
Deltakerne i gruppen har ogsé gitt kommenta-
rer til et dokument, «<NBIM Investor Expecta-
tions on Children’s Rights», som banken har
utarbeidet for a gjere det klart for selskaper
hvilke forventninger en har som investor pa
dette omradet. Dokumentet retter seg seerlig
mot selskaper som opererer i omrader, eller
innenfor sektorer der faren for brudd pé barns
rettigheter er stor.

Det er et mal for Norges Bank at ogséa andre
profesjonelle investorer skal engasjere seg i bar-
nearbeid og barns rettigheter. Banken bruker
bl.a. plattformen som FNs initiativ for ansvarlige
investeringer (UN-PRI) tilbyr for & oppfordre an-
dre investorer til 4 benytte NBIM Expectations
on Children’s Rights i sin dialog med selskaper.
Gjennom samme plattform har banken i 2007
deltatt i det sakalte Iron and Steel-initiativet. Ini-
tiativet samordner selskapskontakt hvor selska-
per sperres om sin kunnskap om og tiltak mot
slavearbeid, inkludert mulig barnearbeid, innen
latinamerikansk kullindustri. Dialogen med sel-
skapene folges videre 1 2008.

I dialogen med multinasjonale selskaper leg-
ger Norges Bank vekt pa 4 fa til en forbedring av
retningslinjer, kontrollsystemer og offentlig rap-
portering om barnearbeid. Det er ogsa lagt vekt
pa at multinasjonale selskaper mé pavirke sine

nasjonale samarbeidspartnere og de lokale myn-
dighetene.

Norges Bank sgker 4 bidra til mer ensartede
retningslinjer og pa sikt et mer samordnet kon-
troll system for selskaper innenfor samme sek-
tor, eksempelvis landbrukssektoren. Det vil styr-
ke kampen mot barnearbeid og eke sjansen for
en markedspraksis som ogsa kan omfatte de na-
sjonale selskapene i denne industrien.

I 2007 har Norges Bank fokusert pa utvalgte
selskaper i Latin-Amerika som driver innenfor
gruvesektoren. Dette er en sektor hvor risikoen
er hoy for at noen av de verste former for barne-
arbeid forekommer. Banken besokte fem selska-
per i oktober 2007, hvor en fikk i stand dialog
med sentrale personer i selskapene og i flere til-
feller ogsa administrerende direkter eller repre-
sentanter for styret. Ved arets slutt hadde ett av
de fem selskapene besluttet a slutte seg til FNs
Global Compact, og ytterligere ett vurderer det-
te aktivt. Alle de fem selskapene vil bli fulgt opp i
2008, bl.a krav til deres resultatrapportering og
revisjon.

Et multinasjonalt selskap, som er et av ver-
dens sterste innen sin sektor, og som tidligere
ikke har rapportert om risikoen for barnearbeid,
rapporterer nd om hvilke tiltak selskapet har
iverksatt for 4 oppdage og hindre barnearbeid
hos sine leveranderer. Selskapet uttrykker at dia-
logen med Norges Bank har veert viktig for pri-
oriteringen av spersmalet i selskapet.

Miljo

Det kanskje viktigste selskaper kan gjore for a
bidra til 4 redusere omfanget av klimaforandrin-
ger globalt, er & bidra til — eller i det minste
unngd & bekjempe — de nedvendige politiske til-
takene. Store selskaper spiller sentrale roller i
utformingen av miljepolitikk i flere land gjen-
nom sin lobbying. I lys av dette har Norges
Bank innledet dialog med et utvalg av selskaper
i portefoljen innen relevante sektorer, herunder
noen av de selskapene i verden som slipper ut
storst mengde klimagasser. Banken kartlegger
hvordan disse selskapene gjennom sin myndig-
hetskontakt seker 4 pavirke framtidig klimalov-
givning.
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Boks 4.2 (forts.)

Det er vesentlig for en langsiktig investor
hvordan selskaper arbeider overfor myndighete-
ne nar det gjelder lovgivning som kan medfore
betydelige reduksjoner i utslippene av klimagas-
ser. Norges Bank vil derfor arbeide for at rele-
vante selskaper i portefoljen, med hovedvekt pa
energisektorene og pa energiintensive sektorer,
legger strategier som er forenlige med en bacre-
kraftig ekonomisk og ekologisk utvikling.

I 2007 har en rekke selskaper i Norges
Banks portefolje endret sin offentlige holdning
til klimareguleringer. Mange av dem har gjort
forandringer i méaten de henvender seg til nasjo-
nale myndigheter pa, og endret maten de legger
til rette for ny teknologi pa. Norges Bank betrak-
ter seg som en av flere bidragsytere i denne pro-
sessen. Det vil veere avgjerende for utformingen
av framtidige klimatiltak hva slags posisjoner
selskapene inntar til de klimaforslagene som
skal behandles i enkeltland, sa vel som til de in-
ternasjonale prosessene som bl.a skal lede fram
mot det internasjonale klimametet i Kebenhavn
i 2009.

I 2007 besokte Norges Bank styrelederen
hos en storre stremprodusent for 4 diskutere

bl.a. utviklingen av klimarelatert lovgivning. Styre-
formannen, som ogséa er konsernsjef og i aktiv
kontakt med lovgivere, kom senere til Oslo pa
eget initiativ for 4 fortsette diskusjonene med le-
delsen i Norges Bank. Dialogen fortsetter. Dette
utgjer 1 av rundt 20 pagaende dialoger om Kli-
marelatert lovgivning.

Det er antakelig vanskelig & méle resultatene
av dette satsingsomrédet. Arbeidet handler dels
om bevisstgjoring, dels om langsiktig strategi
hos de enkelte selskapene. Nar resultatene viser
seg, vil det derfor ikke alltid veere tydelig hva
som folger direkte av Norges Banks innsats.
Dette betyr imidlertid ikke at omradet er mindre
viktig enn de evrige omriadene banken holder
seerlig fokus pa. Seerlig i USA, men ogsé i flere
andre jurisdiksjoner, vil potensielt avgjerende
debatter om vesentlige klimatiltak finne sted i
2008 og inn i 2009. De selskapene Norges Bank
har innledet dialog med er blant premissleveran-
deorene i dette arbeidet. Banken planlegger a
holde dialog med selskaper bade alene og i kon-
takt med andre investorer.

Miljo

I trdd med de etiske retningslinjene for Statens
pensjonsfond er det naturlig & vurdere den ekono-
miske betydningen av miljemessig barekraft for
en langsiktig og global investor, ikke minst i lys av
trusselen om Kklimaforandringer. Det er i skende
grad vitenskapelig enighet om at kostnadene ved
a sette inn effektive tiltak mot global oppvarming
vil veere lavere enn skadevirkningene for verdens
verdiskapning av a fortsette uten flere tiltak enn i
dag. Nasjonale og internasjonale regimer for be-
grensning av klimagassutslipp, som prisings- eller
kvotemekanismer og teknologiutvikling, er ned-
vendige instrumenter for 4 minske eller fierne
denne trusselen. For & bidra til denne prosessen
har Norges Bank valgt a fokusere pa selskapenes
myndighetskontakt («lobbying«) nar det gjelder
langsiktige klimaforandringer. En slik tilnserming
vil kunne ha betydning ogsa for andre miljemessi-
ge problemstillinger.

I 2007 har Norges Bank fulgt debatten interna-
sjonalt om klimaforandringer, inkludert diskusjo-
nen om post-Kyotoregulering, lovgivningsproses-
sen i USA, videreutviklingen av klimakvotesystemet

innen EU, samt nyere forskning. Banken har i den
forbindelse hatt meter med forskere pa omradet.

I fjor analyserte Norges Bank over 100 selska-
per i fondets portefolje for a soke a identifisere de
selskapene som er mest aktive nar det gjelder
myndighetskontakt innen klimaomradet. Banken
har initiert kontakt med 20 selskaper, og avholdt
moeter med 15 av disse. Alle disse selskapene har
virksomhet innenfor sektorene olje, kull, gass,
elektrisitet og transport, og bidrar betydelig til ut-
slipp av klimagasser. I bankens dialog med selska-
pene er det lagt vekt pa teknologiutvikling og til-
pasning til nye utslipps- og avgiftsregler, i tillegg
til selskapenes posisjonering nar det gjelder myn-
dighetskontakt.

Norges Bank seker a konsentrere ressursinn-
satsen pa en mate som forer til at det totale ut-
slippsnivéet reduseres, noe som fordrer lovgiv-
ning og internasjonale avtaler. Det er grunn til &
anta at den nedvendige teknologiutvikling vil
veere naert knyttet til lovgivning som bidrar til &
gjore slike teknologier lennsomme.

Norges Banks videre dialog med selskaper om
miljespersmal er basert pa at det ogsa i perioden
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2008 — 2010 vil veere en fortsatt utvikling interna-
sjonalt for & fa til omfattende klimalosninger. I en
slik prosess er det viktig at Norges Bank, som en
investor med langsiktige finansielle interesser og
med en global investeringsportefolje, bidrar med
finansielle argumenter overfor selskapene som
stotter opp under barekraftige losninger.

Departementet ser positivt pA Norges Banks
vektlegging i eierskapsarbeidet, og anser at barns
rettigheter og beskyttelse av miljeet er blant vikti-
ge, grunnleggende etiske normer som eierskaps-
utevelsen ber bidra til 4 sikre. Malsettingen pa
begge omrader er a serge for at man som investor
pa best mulig méte supplerer og utfyller den inn-
satsen som uansett pahviler nasjonale og interna-
sjonale myndigheter. Etter departementets syn er
det viktig at selskapene fondet investerer i er
kjent med fondets interesse i at klimarisikoen re-
duseres gjennom effektive og mest mulig univer-
selle tiltak, og at selskapenes myndighetskontakt
ikke kommer i konflikt med dette hensynet.

Virkemidler for utgvelsen av eierrettigheter

Stemmegivning

Stemmeretten er et sentralt virkemiddel i eier-

skapsutevelsen. Norges Bank bruker stemmeret-

ten for en stor andel av aksjeportefoljen, og seker
med dette & ivareta sentrale hensyn innen sel-
skapsstyring, sosiale forhold og milje.

I 2007 stemte Norges Bank i til sammen

38 862 saker fordelt pa 4 202 generalforsamlinger,
noe som utgjorde 89 pst. av metene som ble av-
holdt med selskaper som inngér i fondets porte-
folje. I samsvar med prinsippene for eierskapsute-
velsen har banken stottet saker som fremmer fol-
gende holdninger:

— at selskapet har en klart definert forretnings-
strategi som er forankret i styret,

— at selskapet legger fram tilstrekkelig informa-
sjon om sin skonomiske og finansielle stilling
og andre relevante forhold,

— at det er etablert interne styrings- og kontroll-
systemer som er tilpasset virksomheten,

— at selskapets styre ivaretar interessene til samt-
lige aksjoneerer,

— at styret bestar av et tilstrekkelig antall styre-
medlemmer med relevante og tilstrekkelige
kvalifikasjoner, hvor mer enn flertallet er uav-
hengige,

— at styret skal kunne stilles til ansvar for sine be-
slutninger, og

— at selskapet rapporterer dpent om holdninger
og handlinger nér det gjelder ivaretakelse av

menneskerettigheter og selskapets innvirk-
ning pa milje og lokalsamfunn.

Aksjonaerforslag utgjorde 2 pst. av sakene Norges
Bank stemte over i 2007. Stetten som aksjoneer-
forslag oppnér, har okt de siste arene. Dette gjel-
der spesielt forslag om ansvarliggjering av sel-
skapsstyrene. Men ogsa innenfor temaer som so-
siale og miljemessige forhold har stetten til aksjo-
neerforslag okt. I tillegg til krav om rapportering
oker antall aksjoneerforslag som innebeerer at sel-
skapene skal innfere retningslinjer for sosialt an-
svar og baerekraft. Normalt vil et aksjoneerforslag
bli fremmet av investorer som ikke har mulighet
eller ressurser til 4 ga i dialog med selskapets le-
delse, eller fordi en ensker & markere bestemte
saker.

Norges Bank har offentliggjort hvordan ban-
ken har stemt i selskapene i lepet av 2007, og vil
fortsette & gjore stemmegivning i enkeltsaker
kjent arlig. Neermere detaljer omkring stemme-
givningen publiseres pa Norges Banks hjemmesi-
de. Departementet ser positivt pd denne graden
av apenhet rundt stemmegivningen, som ma an-
ses a veere hoy sammenliknet med mange andre
store fond.

Dialog med selskaper

I lepet av 2007 har Norges Bank innledet eller vi-
derefort kontakt med rundt 95 selskaper i fondets
portefolje som del av eierskapsutevelsen. Denne
kontakten vedrerer forst og fremst spersmal knyt-
tet til bankens satsingsomrader og oppfelging av
stemmegivningen. Det er blitt gjennomfert direk-
te dialog med om lag 30 selskaper i form av meter
med medlemmer av selskapenes styre, eller med
representanter utpekt av disse. I de tilfeller Nor-
ges Bank identifiserer et selskap som en ensker &
pavirke, utarbeides en handlingsplan som bl.a. de-
finerer formélet med dialogen, tidsplan, ressurs-
bruk mv. Utevelse av eierskap og pavirkning av
enkeltselskaper kan ofte veere tidkrevende pro-
sesser, som i enkelte tilfeller kan strekke seg over
flere ar.

Samarbeid med andre investorer

Norges Bank deltar i formelle og uformelle nett-
verk med andre investorer for & sikre storre gjen-
nomslag for sine interesser knyttet til eierskapsut-
ovelsen, og for & bidra til ekt forstaelse blant
medinvestorer for Norges Banks holdninger. In-
vestornettverk er viktige arenaer for a utveksle
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synspunkter, spre kunnskap og formulere repre-
sentative synspunkter overfor regulerende myn-
digheter og blant selskapene.

Norges Bank har bidratt i utviklingen av de
FN-initierte «Principles for Responsible Invest-
ment». Dette er prinsipper som bygger pa at miljo-
messige og sosiale forhold og selskapenes sty-
ringssystem kan pévirke avkastningen pa investe-
ringene. Prinsippene ble lansert i 2006 og har fétt
bred oppslutning blant investorer globalt. Banken
har presentert og dreftet prinsippene pa flere meo-
ter med andre store investorer, og legger disse til
grunn for eierskapsutevelsen og samhandlingen
med andre investorer.

Norges Bank er medlem av International Cor-
porate Governance Network (ICGN), et verdens-
omspennende nettverk for investorer og en tje-
nesteleverander innen eierskapsutevelse og sel-
skapsstyring. Nettverket drefter bla. sentrale te-
maer innen eiermedvirkning og selskapsstyring,
bl.a. ved & avholde globale og regionale meter og
organisere faglig arbeid i ulike komiteer. ICGNs
arbeid er rettet mot nasjonale og overnasjonale
myndigheter og andre sentrale markedsakterer.

I 2007 var banken ogsa engasjert i mer ufor-
mell nettverksbygging blant sterre globale inves-
torer. Norges Bank har sammen med de store
nederlandske pensjonsfondene ABP og PGGM og
britiske Hermés avgitt felles uttalelser til det ame-
rikanske verdipapirmarkedstilsynet (SEC) vedro-
rende investorers muligheter til & pavirke valg og
utskifting av styremedlemmer i amerikanske be-
drifter.

Det internasjonale initiativet EITI («Extractive
Industries Transparency Initiative«) tar sikte pa a
bekjempe korrupsjon og bidra til ekt transparens
i land med store naturressurser. Norges Bank har
sluttet seg til investoruttalelsen «Investors' State-
ment on Transparency in the Extractives Sector»,
som understreker at det er i forvalternes interes-
se 4 uteve virksomhet innen et forretningsmiljo
preget av stabilitet, dpenhet og grunnleggende re-
spekt for lover og regler. Norges Bank stetter
ogsa opp om Carbon Disclosure Project (CDP).
CDP er en ideell organisasjon som har som for-
mal 4 samle inn og publisere informasjon om sel-
skapers utslipp av drivhusgasser, samt annen in-
formasjon om selskapenes handtering av klimag-
assutfordringen. Prosjektet gir investorer god in-
formasjon om utslipp og héandtering av drivhus-
gasser, og Norges Banks deltakelse i prosjektet er
et bidrag i arbeidet med 4 sikre storre apenhet og
drivkraft i arbeidet for & redusere klimagassut-

slipp.

Kommunikasjon utad

Norges Bank deltar aktivt i den offentlige og aka-
demiske debatten om eierskapsutevelse, med ho-
vedvekt pa god selskapsstyring og sentrale sosia-
le og miljemessige standarder. Banken har hatt
moter med flere interesseorganisasjoner og frivil-
lige organisasjoner i 2007. Videre har banken hatt
moeter med en gruppe spesialister pa barns rettig-
heter og barnearbeid, samt etablert samarbeid
med UNICEF, FNs Global Compact og andre FN-
organer for a4 sikre god oppfelging av, og godt
nettverk rundt, bankens eierskapsinitiativer.

4.2.2 Eierskapsarbeidet i Folketrygdfondet

Styret i Folketrygdfondet har fastsatt retningslin-
jer for utevelsen av eierrettigheter i Statens pen-
sjonsfond — Norge. Retningslinjene bygger pa
«Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsle-
delse» og FNs Global Compact, samt OECDs
prinsipper for eierstyring og for flernasjonale sel-
skaper, se naermere utdyping i boks 4.1.

Det overordnede maélet med Folketrygdfon-
dets eierskapsutevelse er a sikre fondets finansiel-
le interesser. For a ivareta at fondets portefolje i
sterst mulig grad skal bidra til 4 fremme langsik-
tig verdiskaping, har Folketrygdfondet definert
etiske prinsipper for investeringsvirksomheten
som en integrert del av retningslinjene for eier-
skapsutevelsen.

Sentrale temaer i eierskapsutgvelsen

God eierstyring og selskapsledelse skal ivareta ei-

ernes og andre interessenters rettigheter overfor

selskapene, samt sikre at styringsmekanismene i

selskapene fungerer hensiktsmessig. Viktige

prinsipper i Folketrygdfondets eierskapsstyring

er:

— Sikre etableringen av et klart verdigrunnlag og
etiske retningslinjer

— Sikre likebehandling av aksjonaerene

— Sikre aksjoneerenes rettigheter og mulighet for
eierskapsutovelse

— Sikre at styrevalg forberedes grundig, relate-
res til definerte kompetansekrav og forankres
hos aksjonaerene

— Sikre at det blir etablert kompensasjonsmodel-
ler som er malrettede og forsvarlige, og som
ikke forringer aksjonaerverdier

I oppfelgingen av de etiske prinsippene legger Fol-
ketrygdfondet seerlig vekt pa & vurdere om selska-
pet selv, eller gjennom enheter det kontrollerer,
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produserer vapen som ved normal anvendelse bry-

ter med grunnleggende humanitaere prinsipper.

Det foretas ogsa vurderinger av om selskapet base-

rer sin virksomhet pa handlinger eller unnlatelser

som innebarer krenkelse av menneskerettigheter,

barnearbeid, miljoskade, korrupsjon og andre

brudd med grunnleggende etiske normer. I disse

vurderingene ser Folketrygdfondet bl.a. hen til:

— hvilke produkter som framstilles,

— hvilke produksjonsmetoder som benyttes,

— hvor produksjonen foregar og selskapets kun-
deforbindelser,

— selskapets bedriftskultur og ledelseskultur,

— selskapets eierstruktur, og

— selskapets eierinteresser.

Folketrygdfondets styre vedtok i desember 2007
nye etiske prinsipper for forvaltningen av Statens
pensjonsfond — Norge, som bygger pa de etiske
prinsippene som ble fastsatt i 2004, jf. boks 4.3.

De vurderingene som foretas av Folketrygd-
fondet er basert pa offentlig tilgjengelig informa-
sjon, og informasjon gitt av selskapet selv. Gjen-
nom eierskapsutevelsen tar Folketrygdfondet sik-
te pa & oke selskapenes bevissthet omkring disse
temaene.

For & sikre aksjoneerverdier ser Folketrygd-
fondet det som viktig & felge opp selskapenes le-
derleonnspolitikk. Dette innebaerer bl.a. 4 vurdere
hvorvidt lederlennsordningene er utformet slik at
de faktisk bidrar til en mer effektiv og resultatori-
entert selskapsledelse. Folketrygdfondet ser ogsa
pa eventuelle opsjonsordninger og hva disse inne-

1. Folketrygdfondet skal ikke foreta investerin-
ger som utgjor en uakseptabel risiko for at
Statens pensjonsfond medvirker til uetiske
handlinger eller unnlatelser. En slik medvirk-
ning vil redusere en berekraftig utvikling,
langsiktig verdiskaping og derigjennom
kunne redusere Folketrygdfondets avkast-
ning over tid.

2. Folketrygdfondet er en selektiv investor som
seoker 4 investere i selskaper med hey kvalitet
pa drift og ledelse. Dette innbefatter ogsa hoy
kvalitet pa selskapets etiske holdninger og
handlinger.

3. Folketrygdfondet legger til grunn at de virk-
somheter det investeres i holder seg innenfor
lover og forskrifter.

4. Folketrygdfondet legger til grunn at selska-
pene opererer innenfor internasjonalt aner-
kjente konvensjoner som FNs Global Com-
pact og OECDs retningslinjer for multinasjo-
nale selskaper.

5. Folketrygdfondet vurderer virksomhetens
ledelse og praksis knyttet til menneskerettig-
heter, barnearbeid, korrupsjon og milje.
Disse forholdene vurderes i lys av de produk-
ter som fremstilles, selve produksjonen, pro-
duksjonsstedet, kundeforbindelser, bedrifts-
kultur/ledelseskultur, selskapets eierstruk-
tur og eierinteresser. Blant annet vurderer
Folketrygdfondet om selskaper selv, eller
gjennom enheter de kontrollerer, produserer
vapen som ved normal anvendelse bryter
med grunnleggende humaniteere prinsipper.

Boks 4.3 Etiske prinsipper for investeringsvirksomheten i Statens pensjonsfond - Norge

6. Folketrygdfondet foretar vurderinger pa
basis av offentlig tilgjengelig informasjon og
informasjon gitt av selskapene selv. I vurde-
ringene vektlegges ledelsens holdning, og
selskapets bevissthet og styring av de oven-
nevnte forhold.

7. Ved investeringer i norske aksjer bruker Fol-
ketrygdfondet positiv utvelgelse og eier-
skapsutevelse for a bidra til at de selskapene
det er investert i har tilfredsstillende kvalitet
pa sine etiske holdninger og handlinger. Fol-
ketrygdfondet kan selge seg ut av selskapet
dersom nedvendige endringer ikke gjennom-
fores.

8. Folketrygdfondet overvaker alle kredittin-
vesteringer. Selskaper som bryter Folke-
trygdfondets etiske prinsipper utelukkes fra
investeringsuniverset dersom forholdene
ikke rettes opp.

9. Ved investeringer i nordiske aksjer eller ren-
tebaerende papirer utstedet av nordiske sel-
skaper, hensyntar Folketrygdfondet de
beslutninger Finansdepartementet tar pa
bakgrunn av anbefalingene fra Etikkradet for
Statens pensjonsfond — Utland. Folketrygd-
fondet vil derfor ikke investere i selskaper
som Finansdepartementet har besluttet at
det ikke skal investeres i.

10. Folketrygdfondet skal arlig offentliggjere
resultatene av arbeidet med etisk forsvarlige
investeringer. Det skal utvises aktsomhet og
skjenn i rapporteringen og selskapssensitiv
informasjon skal ikke offentliggjores.
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beerer av verdioverforing fra aksjonaerene til le-
delsen i selskapene.

Folketrygdfondet kan vaere representert i sel-
skapers representantskap, bedriftsforsamlinger
og i valgkomiteer, men er ikke representert i sel-
skapenes styrer. Folketrygdfondet seker a utnytte
sin stemmerett pa selskapenes generalforsamlin-
ger, og i de tilfeller der man ikke selv kan delta,
kan det gis fullmakt til andre om & avgi stemme.

Dersom det oppstir en situasjon som gir
grunnlag for a reise sporsmal ved et selskap Fol-
ketrygdfondet er investert i skal problemstillin-
gen tas opp med selskapet. Dersom det er hen-
siktsmessig, vil Folketrygdfondet ogsa samarbei-
de med andre investorer for a ivareta sine aksjo-
neerinteresser og sikre gjennomslag for sitt syn,
slik at selskapet pavirkes til 4 rette opp eventuelle
uakseptable forhold. Folketrygdfondet kan ogsa
selge seg ut av selskapet dersom nedvendige end-
ringer ikke blir gjennomf;art.1

Retningslinjene inneberer at Folketrygdfon-
det lopende skal foreta vurderinger av de selska-
per som inngar i fondets portefolje, og aktuelle
problemstillinger som skal vurderes ut fra de eta-
blerte prinsippene for eierskapsutevelsen.

Folketrygdfondet vil arlig rapportere om sin
utovelse av eierrettigheter. Rapporten vil redegjo-
re for hvilke aktiviteter Folketrygdfondet har ut-
fort for & ivareta sine eierinteresser, og vil bl.a.
omfatte folgende:

— Serskilte saker behandlet pa generalforsam-
lingene

— Aktuelle saker Folketrygdfondet har tatt opp
med selskapene

— Antall og type verv ansatte i Folketrygdfondet
innehar

Informasjonsinnhenting og selskapsdialog

For & sikre en mest mulig objektiv og presis vur-
dering av selskapenes etiske holdninger og hand-
linger, innhenter Folketrygdfondet informasjon
fra bl.a. dpne kilder som arsrapporter, media og
internett, og informasjon direkte fra selskapene
gjennom en sporreundersekelse i alle norske sel-
skaper fondet har eierinteresser i.

I forste fase av vurderingene gjennomgas sel-
skapenes egenrapportering i form av arsrappor-
ter, baerekraftsrapporter, internettsek mv. Med ut-
gangspunkt i denne informasjonen tilpasser Fol-

1 Folketrygdfondet har vedtatt at de etiske retningslinjene
skal gjelde bade for fondets aksjeplasseringer og for fondets
renteplasseringer, selv om sistnevnte ikke gir eierrettighe-
ter.

ketrygdfondet sitt standardiserte sporreskjema til
det enkelte selskap, for skjemaet oversendes sel-
skapet til besvarelse. Dette skjemaet omfatter te-
maer knyttet til selskapets overordnede prinsip-
per og retningslinjer i etiske spersmal, ansvarsfor-
hold, kommunikasjon og organisering av etikkar-
beidet samt toppledelsens holdninger nar det gjel-
der miljs, menneskerettigheter, korrupsjon og
uetisk atferd. God selskapsledelse betraktes som
et samspill mellom holdninger, prinsipper og ret-
ningslinjer innenfor en ramme av Kklare ansvars-
forhold og styringssystemer. Folketrygdfondet
legger derfor saerlig vekt pa disse tre hovedaspek-
tene i henvendelsene til selskapene.

Hosten 2006 sendte Folketrygdfondet ut sper-
reskjema til 41 norske selskaper som fondet har
eierinteresser i. Folketrygdfondet mottok svar fra
32 av selskapene. Resultatene er naermere omtalt i
Folketrygdfondets Eierskapsrapport 2007.

Sperreundersekelsen og Folketrygdfondets
vurderinger av de etiske aspektene ved selskape-
nes ledelse og praksis viser et gjennomgéende po-
sitivt bilde av oppmerksomhetsniva, standarder
og praksis hos selskapene som har besvart under-
sekelsen. En vesentlig del av variasjonen i selska-
penes svar pa de ulike spersmalene kan tilskrives
selskapenes egenart, storrelse og utfordringer.
Eksempelvis har selskaper i energisektoren med
utstrakt global virksomhet mer velutviklede stan-
darder og praksis nar det gjelder korrupsjon,
menneskerettigheter og barnearbeid enn tjenes-
teytende selskaper i teknologisektoren.

Folketrygdfondet vil folge opp selskapenes vi-
dere arbeid og utvikling knyttet til integrering og
héandtering av milje og sosiale forhold, og vil ta in-
itiativ til ytterligere samtaler dersom det skulle
oppsta et slikt behov. Folketrygdfondet vil i tiden
framover arbeide videre med a etablere en dialog
med de selskaper som ikke besvarte henvendel-
sen i 2006. P4 denne maéten ensker en & opprett-
holde fokus pa selskapenes arbeid med etiske
problemstillinger, og derigjennom bidra til ekt be-
vissthet pa omradet.

4.2.3 Utelukkelse av selskaper gjennom
filtrering og uttrekk

Etter de etiske retningslinjene for Statens pen-

sjonsfond - Utland kan selskaper utelukkes fra

fondet ved:

— negativ filtrering for & fange opp selskaper som
produserer vapen som ved normal anvendelse
bryter med grunnleggende humanitaere prin-

sipper, og
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— uttrekk av selskaper hvis en investering utgjor
en uakseptabel risiko for medvirkning til hand-
linger eller unnlatelser som ma anses som
grovt uetiske.

Etikkradet for Statens pensjonsfond — Utland gir
tilrdding om filtrering og uttrekk, mens det er Fi-
nansdepartementet som beslutter om et selskap
skal utelukkes. Finansdepartementet baserer bl.a.
sin beslutning pa radets vurdering, men vil nor-
malt ogsa innhente Norges Banks vurdering av
om banken gjennom sin eierskapsutevelse kan re-
dusere risikoen for grovt uetiske forhold.

Etikkradet tar opp saker pa eget initiativ eller
etter anmodning fra Finansdepartementet. Nar Fi-
nansdepartementet ber om vurdering av en be-
stemt sak, vil radet alltid avgi en tilrdding for eller
imot & utelukke selskapet. I saker som radet selv
tar opp til vurdering, vil det som hovedregel bare
bli avgitt tilrdding til Finansdepartementet der-
som radet finner grunnlag for a anbefale at selska-
pet utelukkes fra fondet.

Etikkradet har fem medlemmer og et eget se-
kretariat pa syv personer. Sekretariatet overvaker
selskaper og utreder og forbereder saker for radet.

Filtrering

I Revidert nasjonalbudsjett 2004 er det listet opp
hvilke typer vapen fondet ikke skal medvirke til
produksjon av. Dette omfatter vapen som er for-
budt i henhold til folkeretten, samt klasevapen og
kjernevapen. Etikkradet har inngatt avtaler med
to informasjonsleveranderer som lepende overva-
ker om selskaper i fondets portefolje produserer
slike vapen. I tillegg gjennomferer radet egne sk
i apne Kkilder og i databaser som Jane’s Informati-
on Group (en av verdens sterste informasjonskil-
der om forsvarsmateriell). Nar radet finner det
sannsynlig at et selskap produserer vapen som gir
grunnlag for filtrering, blir selskapet kontaktet og
bedt om & kommentere radets vurdering. Hvis sel-
skapet bekrefter radets opplysninger, avgir radet
en tilrdding om & utelukke selskapet. Selskaper
som ikke besvarer henvendelsen, blir anbefalt
utelukket hvis radets dokumentasjon viser at sel-
skapet med stor sannsynlighet produserer vapen
som er i strid med filtreringskriteriene.

Denne prosedyren gir en rimelig grad av sik-
kerhet for at selskaper som produserer vipen i
strid med filtreringskriteriene blir utelukket fra
fondet. Det kan likevel ikke garanteres at alle sel-
skaper til enhver tid blir fanget opp av radets over-
vakingssystem.

Ad hoc uttrekk

Mens filtrering gjelder selskapenes produkter,
gjelder uttrekk selskapenes produksjonsmetoder
og atferd. Det eksisterer ingen samlet oversikt
over selskapers medvirkning til brudd pa mennes-
kerettigheter, miljeskade, korrupsjon eller til an-
dre brudd pa etiske normer. Selskaper opplyser
heller ikke selv om dette. Radet gjennomferer der-
for egne undersekelser for a identifisere selska-
per hvor det kan foreligge normbrudd.

Radet har en avtale med en informasjonsleve-
rander om & overvike alle selskapene i fondets
portefolje for 4 avdekke mulige normbrudd. Infor-
masjonsleveranderen gjor daglige sek i en rekke
informasjonskilder og gir radet et manedlig sam-
mendrag over saker som kan vaere relevante i for-
hold til fondets etiske retningslinjer. Riadet blir
ogsa gjort oppmerksom pé saker gjennom hen-
vendelser fra nasjonale og internasjonale frivillige
organisasjoner, eller gjennom forskningsrappor-
ter, presseoppslag eller egne internettsek. Det er
likevel neppe mulig & fange opp alle selskaper
som til enhver tid medvirker til grove normbrudd
verden over.

I utvelgelsen av saker vil Etikkradet bl.a. legge
vekt pa hvor grovt normbruddet er, om et selskap
beskyldes for flere uetiske forhold, om det er
sannsynlig at atferden vil fortsette, og om det er
mulig & dokumentere de forholdene som selska-
pet er anklaget for. Hensikten er & identifisere sel-
skaper der det er en uakseptabel risiko for at
brudd pa de etiske retningslinjene pagar og antas
a ville fortsette framover.

Mange saker som Etikkradet har til vurdering
blir avsluttet allerede etter forelopige undersekel-
ser. Selskaper som i ferste runde tas opp til en full-
stendig vurdering, kan likevel bli trukket fram
igjen hvis en blir kjent med nye forhold pa et sene-
re tidspunkt. Radet prioriterer saker der en anbe-
faling om utelukkelse virker mest sannsynlig.

Ofte er det behov for utfyllende informasjon
for & belyse saker utover det som finnes i offentlig
tilgjengelige kilder. I dette arbeidet benytter
Etikkradet konsulentselskaper, forskningsmiljoer
og frivillige organisasjoner, ofte i det landet der
det aktuelle selskapet er anklaget for normbrud-
dene. Dette kan omfatte feltarbeid og vurderinger
av selskapers dokumentasjon. Radet legger stor
vekt pa & sikre kvalitet og konfidensialitet i dette
arbeidet.

I samsvar med retningslinjene blir et selskap
som Etikkradet vurderer ber utelukkes kontaktet
og bedt om & kommentere grunnlaget som anbe-
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Boks 4.4 Utelukkelse av selskaper ved filtrering og ad hoc uttrekk
Filtrering Ad hoc uttrekk

Selskaper skal utelukkes fra Statens pensjons-
fond — Utland dersom de i henhold til de etiske
retningslinjene for Statens pensjonsfond
Utland produserer «wdpen som ved mnormal
anvendelse bryter med grunnleggende humani-
teere prinsipper».

I Revidert nasjonalbudsjett 2004 er det gitt
en liste over vapen som per i dag vil innga i den-
ne kategorien vapen: kjemiske vapen, biologiske
vapen, antipersonellminer, udetekterbare frag-
menter, brannvipen, blindende laservapen, kla-
sebomber og kjernevapen. Fondet skal ikke in-
vestere i selskaper som utvikler eller produserer
sentrale komponenter til denne typen vapen. Fi-
nansdepartementet har utelukket 20 selskaper
fra fondet etter dette kriteriet.

negativ filtrering

Selskaper skal videre utelukkes fra fondet pa
grunn av handlinger eller unnlatelser som inne-
baerer en uakseptabel risiko for at fondet gjen-
nom sin investering medvirker til:

«Grove eller systematiske krenkelser av men-
neskerettighetene, som for eksempel drap, tor-
tur, frihetsberovelse, tvangsarbeid, de verste
former for barnearbeid og annen utbytting av
barn

Alvorlige krenkelser av individers rettigheter
1 krig eller konfliktsituasjoner

Alvorlig miljoskade

Grov korrupsjon

Andpre seerlig grove brudd pa grunnleggende
etiske normer»

Sju selskaper er sa langt blitt utelukket pa grunn
av risiko for medvirkning til henholdsvis grove
eller systematiske brudd pad menneskerettighe-
ter og medvirkning til alvorlig miljeskade.

Tabell 4.1 Selskaper som er utelukket av referanseportefgljen for Statens pensjonsfond — Utland basert pa

31. desember 2007

Produkt Dato Selskap
Antipersonell landminer  26. april 2002 Singapore Technologies Engineering
Klasebomber 31. august 2005 Alliant Techsystems Inc, General Dynamics
corporation, L3 Communications Holdings Inc.,
Lockheed Martin Corp., Poongsan Corp.,
Raytheon Co., Thales SA
30. november 2006 Poongsan Corporation
31. desember 2007 Hanwha Corporation
Kjernevapen 31. desember 2005 BAE Systems Plc, Boeing Co., EADS Co?, EADS

Finance BV, Finmeccanica Sp. A., Honeywell
International Corp., Northrop Grumman Corp.,
Safran SA., United Technologies Corp

Gen Corp. Inc.
Serco Group Plc.

holdt Finansdepartementet utelukkelsen 10. mai 2006.
Kilde: Finansdepartementet.

' Selskapet EADS ble forst utelukket 31. august 2005 fordi selskapet var involvert i produksjon av klasevépen. EADS produse-
rer ikke lenger klasevapen. Imidlertid er selskapet involvert i produksjon av kjernevéapen, og pa dette grunnlaget opprett-
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Boks 4.4 (forts.)

ad-hoc uttrekk

Tabell 4.2 Selskaper som er utelukket av referanseportefgljen for Statens pensjonsfond — Utland basert pa

31. mars 2007

31. oktober 2007

Aktivitet som innebaerer Dato Selskap

medvirkning til:

«grove eller systematiske 31 mai 2006 Wal-Mart Stores Inc. og Wal-
krenkelser av menneske- Mart de Mexico SA de CV
rettighetene...»

«alvorlig miljoskade» 31. mai 2006 Freeport McMoRan Copper &

Gold Inc.

DRD Gold Ltd.
Vedanta Resources Plc.
Sterlite Industries Ltd.

Madras Aluminium Company

Kilde: Finansdepartementet.

falingen om utelukkelse bygger pa. Selskapene
kan ogsa bli bedt om a besvare konkrete spors-
mal. Etikkradet legger vekt pa 4 beskrive grunnla-
get for tilrading om utelukkelse i detalj, og 4 gi
grundig dokumentasjon. Framsatte pastander un-
derbygges med konkrete kildehenvisninger, ofte
fra flere kilder. I henvendelser til selskapene infor-
meres det ogsid om de etiske retningslinjene og at
vedkommende selskap vurderes utelukket pa
bakgrunn av disse. Selskapene bes om & svare
innen en viss tid. Radets sekretariat har i flere sa-
ker hatt meter med selskaper som har ensket a gi
ytterligere informasjon. Kriteriene for utelukkelse
og selskaper som er utelukket pa bakgrunn av
disse, er neermere omtalt 1 boks 4.4.

Prosess og tidsbruk

Prosessen knyttet til & anbefale at et selskap bor
utelukkes, er bade ressurs- og tidkrevende. Den
kontinuerlige overvakningen Etikkradet gjen-
nomferer omfatter alle selskaper fondet er inves-
tert i. I 2007 ble om lag 80 selskaper tatt opp til
innledende vurdering. Kun et fatall av slike saker
vil lede til en tilrading om & utelukke et selskap.
Det vil normalt ta mange maneder fra en sak tas
opp til vurdering forste gang til radet avleverer en
endelig tilrading til Finansdepartementet. Depar-
tementet vil deretter foreta en selvstendig vurde-
ring av spersmaélet om utelukkelse. Dersom de-
partementet beslutter & utelukke et selskap, vil
beslutningen og den tilherende tilradingen fra

Etikkradet bli offentliggjort ferst nar Norges
Bank har solgt sine verdipapirer i selskapet. Vur-
deringen i departementet samt nedsalgsperioden
inneberer at det tar flere méneder fra en tilrading
er avgitt til det blir offentliggjort at et selskap er
utelukket.

Etikkradet vurderer rutinemessig om grunnla-
get for & utelukke et selskap fortsatt er til stede og
kan pa bakgrunn av ny informasjon anbefale Fi-
nansdepartementet at en beslutning om uteluk-
kelse skal oppheves.

4.2.4 Evaluering av de etiske retningslinjene
for Statens pensjonsfond - Utland

Madlsetting og prosess

I St.meld. nr. 24 (2006-2007) varslet Regjeringen
at den ville foreta en evaluering av de etiske ret-
ningslinjene for Statens pensjonsfond — Utland.
Denne prosessen er na satt i gang og skal fortset-
te ut 2008. Resultatet av evalueringen skal presen-
teres for Stortinget i meldingen om forvaltningen
av Statens pensjonsfond varen 2009.

Hovedmalsettingen med evalueringen er a si-
kre at de etiske retningslinjene virker etter inten-
sjonen, bevare bred politisk oppslutning om ret-
ningslinjene, samt fange opp innspill som kan
veere med pa & styrke fondets etiske profil. Det
skal ogsa vurderes om det er behov for ytterligere
harmonisering av de etiske retningslinjene for
henholdsvis Statens Pensjonsfond - Utland og
Statens Pensjonsfond — Norge.
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Finansdepartementet arrangerte den 16.-17.
januar en internasjonal konferanse i Oslo om inte-
grering av etiske hensyn i kapitalforvaltning, som
markerte starten pa evalueringsprosessen. Konfe-
ransen ga nyttige innspill til flere temaer som vil
bli berort i den videre prosessen.

I forbindelse med evalueringen skal det gjen-
nomferes en offentlig hering. Departementet vil
sende ut et heringsnotat til en bred gruppe sam-
funnsakterer i lopet av varen 2008. Det tas sikte pa
& invitere heringsinstansene til et informasjons-
mote i forbindelse med at dette notatet sendes ut.

Som ledd i evalueringen vil det bli foretatt en
ekstern vurdering av arbeidet Norges Bank og
Etikkradet har gjort i trad med sine mandater, slik
de er nedfelt i de etiske retningslinjene punkt 3 og
4. Finansdepartementet innhenter ogsa en oppda-
tering av en tidligere vurdering knyttet til de oko-
nomiske konsekvensene av sakalt positiv utvelgel-
se, dvs. at andre hensyn enn rent finansielle hen-
syn integreres som del av selve investeringsbe-
slutningen. Positiv utvelgelse er ikke et entydig
begrep, men henspiller normalt pa at forvalter so-
ker etter investeringsobjekter basert pa etiske Kkri-
terier. Det kan for eksempel skje gjennom & velge
ut en bestemt andel av de mest etiske selskapene
innen en bransje, eller ved & overvekte investerin-
ger i bransjer som framstar som spesielt etiske.

De eksterne vurderingene vil inngé i grunnla-
get for heringsnotatet, og vil veere gjenstand for
innspill fra heringsinstansene.

Seerskilte temaer som vil bli vurdert i evalueringen

Basert pa erfaringer som er gjort og innspill som
departementet har mottatt, vil et relativt bredt ut-
valg av temaer bli berort i evalueringsprosessen.
Departementet vil bl.a. foreta en vurdering av
hvilke produkter som skal fore til automatisk ute-
lukkelse fra portefoljen. I den sammenheng er det
seerlig viktig & bevare en bred politisk enighet om
hvilke retningslinjer som skal legges til grunn,
slik at disse i sterst mulig grad reflekterer viljen til
eierne av fondet, det norske folk.

Departementet vil ogsa se nermere pa arbei-
det med aktivt eierskap, og vurdere hvordan dette
best kan styrkes og synliggjeres. Muligheten for
samspill mellom eierskap og utelukkelse av sel-
skaper er ogsa et tema som vil bli naermere vur-
dert. Departementet legger til grunn at trusselen
om utelukkelse i seg selv vil kunne eke mulighe-
ten for at fondet kan pavirke selskaper gjennom
aktivt eierskap.

Positiv utvelgelse av selskaper i forkant av en
investering ble ikke anbefalt som et virkemiddel
for fondet da Graver-utvalget la fram forslag til da-
gens etiske retningslinjer. Det er flere grunner til
dette, bl.a. at antallet selskaper fondet kan investe-
re i vil kunne bli betydelig redusert og at fondets
evne til & spre risiko vil kunne bli svekket. Videre
kan det medfere et behov for at eierandelene i
hvert selskap vil méatte okes, samtidig som mulig-
hetene for a kjope og selge fritt reduseres. Utval-
get ansa at eierskap er et bedre virkemiddel for &
oppna positive endringer pa ulike omrader enn
positiv utvelgelse. Finansdepartementet vil foreta
en ny vurdering av denne problemstillingen i for-
bindelse med evalueringen av de etiske retnings-
linjene, bl.a. basert pd den eksterne analysen
nevnt ovenfor. Finansielle og etiske virkninger av
a skille ut en liten del av fondet til et eget fond
med positiv utvelgelse som virkemiddel i forhold
til miljginvesteringer vil bli vurdert spesielt.

Viderefaring av prinsipper

Regjeringen legger stor vekt pa a viderefore vikti-
ge elementer og prinsipper i dagens system, som
har fungert godt. Det er viktig &4 bevare stor grad
av dpenhet om forvaltningen av fondet og utevel-
sen av de etiske retningslinjene. Det er videre vik-
tig at mekanismen med & utelukke selskaper hvi-
ler pé et enske om 4 unnga egen medvirkning til
grovt uetisk atferd. Det vil generelt bli lagt vekt pa
at beslutningsgrunnlaget i alle vedtak som fattes
skal holde hey kvalitet. Eierskapsarbeidet ma
konsentreres omkring noen utvalgte omrader for
a sikre effektivitet og mulighet for samarbeid med
andre investorer.

Fondet er et verktey for sparing for framtidige
generasjoner. Det er ikke aktuelt 4 foreta investe-
ringer gjennom fondet som har et klart stotte- el-
ler subsidie-element. Slik stotte mé bevilges over
statsbudsjettet og veies mot andre formal i bud-
sjettprosessen.

De etiske retningslinjene og implementerin-
gen av disse blir lagt merke til bade av andre for-
valtere og av selskaper, bade nasjonalt og interna-
sjonalt. Dette betyr at effekten av dem gar lenger
enn det arbeidet som gjores gjennom Statens pen-
sjonsfond, noe som igjen medferer et stort ansvar
for & sikre apenhet, grundighet og troverdighet.

For & bidra til moderat risiko ved investeringe-
ne, i trdd med Stortingets forutsetninger, skal in-
vesteringene i fondet spres si godt som mulig.
Dette innebarer at fondet i utgangspunktet inves-
terer i sa 4 si alle bersnoterte selskaper av en viss
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sterrelse verden over, i til sammen mer enn 7 000
selskaper. Det vil dermed alltid vaere en risiko for
at Statens pensjonsfond — Utland er investert i sel-
skaper som det av ulike grunner vil kunne reises
kritikk mot. Det er en utstrakt grad av apenhet
rundt alle sider av fondets virksomhet, herunder
full offentliggjering av alle fondets investeringer.
En onsket konsekvens av dette er at det vil kom-
me innspill fra frivillige organisasjoner, media og
andre om mulige kritikkverdige forhold i enkelt-
selskaper. Slike innspill er bl.a. nyttige som del av
informasjonstilfanget for eierskapsutevelsen i
Norges Bank og for Etikkradets arbeid. Samtidig
vil det ikke vaere mulig eller onskelig & imotekom-

me alle krav om & gripe inn. En viktig styrke ved
de etiske retningslinjene ligger i at de implemen-
teres pa en forutsighar og troverdig mate over tid.
Dette innebaerer at Norges Bank og Etikkradet
ma fa tilstrekkelig tid til & gjennomfere prosesser
og vurderinger i aktuelle saker, herunder at sel-
skapene ma fi mulighet til 4 gi sin versjon av sa-
ken, eller til & iverksette nedvendige tiltak. Bare
ved en slik grundig behandling vil de etiske ret-
ningslinjene kunne fi tyngde og gjennomslag
ogsa hos andre investorer, og slik fa betydning ut-
over den direkte effekten pa fondets egne investe-
ringer.
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5 Rammeverket for forvaltningen

5.1 Innledning

Forvaltningen av Statens pensjonsfond — Utland
er regulertilov 21. desember 2005 nr. 123 om Sta-
tens pensjonsfond, forskrift av 22. desember 2005
nr. 1725, retningslinjer med utfyllende bestem-
melser og en forvaltningsavtale mellom Finansde-
partementet og Norges Bank. Rammeverket be-
star av felgende hovedelementer: investeringsuni-
vers, referanseportefolje og risikoramme for aktiv
forvaltning (jf. omtale i kapittel 3), etiske retnings-
linjer (jf. omtale i kapittel 4) og krav til risikosty-
ring, verdivurdering og resultatmaling.

I trad med forskriftens § 7 skal Norges Bank
pase at det eksisterer betryggende risikosyste-
mer og kontrollrutiner i forvaltningen av fondet.
Det er i retningslinjene angitt saerskilte krav til at
styring, maling og kontroll av risiko skal veere i
henhold til beste praksis og internasjonalt aner-
kjente metoder.

I perioden 2006-2007 benyttet departementet
ekstern bistand i kartleggingen av «beste mar-
kedspraksis» og «internasjonalt anerkjente stan-
darder» for ulike risikoomrader innen kapitalfor-
valtning. Kartleggingen inngar som en del av de-
partementets arbeid med & operasjonalisere end-
ringene i rammeverket for forvaltningen som ble
omtalt i Nasjonalbudsjettet 2006, jf. avsnitt 5.3. Vi-
dere er det gjennomfert en evaluering av risiko-
styringen innen Norges Banks kapitalforvaltning,
jf. avsnittene 5.4 — 5.6.

Folketrygdfondet forvalter Statens pensjons-
fond — Norge pa vegne av Finansdepartementet.
Fra 1. januar 2008 ble Folketrygdfondet etablert
som searlovselskap, jf. Stortingets behandling av
Ot.prp. nr. 49 (2006-2007) Om lov om Folketrygd-
fondet. Finansdepartementet arbeidet hesten
2007 med & gjennomfere endringene i rammever-
ket for Folketrygdfondet slik det ble lagt til grunn
i den nye loven om Folketrygdfondet, se naermere
redgjerelse i kapittel 1.5. I avsnitt 5.8 gjores det
neermere rede for hva det nye rammeverket inne-
berer i form av nye krav bl.a. til risikostyring, in-
ternkontroll og rapportering, og handteringen av
dette i tilknytning til departementets oppfelging
av den operative forvaltningen.

5.2 Risikobasert oppfalging av Norges
Banks forvaltning av Statens
pensjonsfond - Utland

Kapitalen i Statens pensjonsfond vokser raskt.
Samtidig er investeringsstrategien for fondet i sta-
dig utvikling. Det skjer ogsa store omlegginger i
tilsynet med risikostyringen i finansforetak som
en folge av nye regler bade i Europa (EU-direktiv)
og globalt (Basel II) 1 Departementet ser det som
en viktig oppgave a pase at rammeverket for for-
valtningen av Statens pensjonsfond lepende tilpas-
ses denne utviklingen.

Departementets retningslinjer for hvordan
midlene skal investeres bestemmer langt pa vei
Pensjonsfondets forventede avkastning og risiko,
se naermere utdyping i kapittel 2. Norges Banks
aktive forvaltning har ogsé gitt et betydelig bidrag
til fondets totalavkastning, men risikoen som tas i
den aktive forvaltningen har i liten grad ekt fon-
dets markedsrisiko utover det som folger av refe-
ranseportefoljen. Dette er illustrert i figur 5.1. Det
begrensede bidraget til samlet risiko henger bl.a.
sammen med at forvaltningen er lagt opp slik at
avkastningen av de aktive posisjonene samvarie-
rer lite med avkastningen av referanseportefeljen.
Departementet har gitt Norges Bank en risikora-
mme for den aktive forvaltningen i form av en
ovre grense for relativ volatilitet pa fondsniva. Det
er ikke fastsatt spesifikke rammer for delportefol-
jer som f.eks. for hver aktivaklasse. En viktig del
av den aktive forvaltningen til Norges Bank bestar
derfor i a vurdere hvordan den overordnede risiko-
rammen best kan fordeles pa ulike strategier og
mandater innen den aktive forvaltningen.

Finansdepartementet vedtok & utvide investe-
ringsuniverset for Statens pensjonsfond — Utland
med virkning fra 1. januar 2006, jf. omtale i Nasjo-
nalbudsjettet 2006. P4 bakgrunn av rad fra Norges
Bank i brev av 11. mars 2005 ble investeringsuni-
verset utvidet, bl.a. ved at seerskilte grenser knyt-
tet til kredittrisiko for obligasjoner ble fjernet

1 Denne utviklingen er bl.a. beskrevet i kapittel 12 «Risikoba-
sert tilsyn — utvikling av nytt verktoy» i Kredittilsynets publi-
kasjon «Erfaringer og utfordringer jubileumsskrift — 20 ar
som integrert finanstilsyn».
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Total
markedsrisiko
A
Bkning i risiko Risikoramme for aktiv
ved dagens forvaltning (Norges Bank)
referanse- -
portefolje

(Finansdepartementet)

Kun stats -
obligasjoner

lavt korrelert med

Netto
risikobidrag fra
aktiv forvaltning
(Norges Bank)

Risikoreduksjon

fordi de aktive
posisjonene er

referanse- >
portefoljen

Risiko i
referanse-

portefoljen

(Finansdep.)

J

Utgangspunkt
(dvs. far 1998)

Dagens investeringsstrategi

Figur 5.1 lllustrasjon av total markedsrisiko i Statens pensjonsfond — Utland fordelt pd strategisk

aktivaallokering og ramme for aktiv forvaltning

Kilde: Finansdepartementet.

sammen med intervallet for renteportefeljens du-
rasjon. Videre ble det gitt generell adgang til bruk
av finansielle instrumenter som henger naturlig
sammen med tillatte aktiva, herunder fondsande-
ler og ravarederivater. Siden er ogséa adgangen til
a investere i framvoksende markeder blitt utvidet.

Utvidelsene av investeringsuniverset gir Nor-
ges Bank storre frihetsgrader i den aktive forvalt-
ningen. De gkte frihetsgradene er derfor supplert
med utvidede krav i retningslinjene knyttet til risi-
kostyring, verdivurdering, avkastningsmaling og
rapportering. Departementets krav til styring av
markeds-, motparts- og operasjonell risiko i ret-
ningslinjene er basert pa overordnede prinsipper
om at Norges Bank skal folge «beste markeds-
praksis» og «internasjonalt anerkjente standar-
der». Retningslinjene gir ikke anledning til 4 ta i
bruk den utvidede investeringsadgangen dersom
det ikke kan dokumenteres at banken minst fol-
ger internasjonalt anerkjente standarder og meto-
der:

«Verdivurdering, avkastningsmaling og sty-
ring, maling og kontroll av risiko skal felge in-
ternasjonalt anerkjente standarder og meto-
der. Fondet kan ikke investeres i markeder, ak-
tivaklasser eller instrumenter dersom oppfyl-

lelse av disse kravene ikke kan dokumenteres,

(...)»

Departementet har tidligere, i forbindelse med ut-
videlsene av investeringsuniverset, varslet at det
ville bli innfert en risikobasert oppfelging av Nor-
ges Banks kapitalforvaltning. I Nasjonalbudsjettet
2006 heter det bl.a.:

«Norges Bank driver spesialisert forvaltning.
Departementet skal gjennom & stille krav til
rapportering lettere kunne identifisere omréa-
der der en ved hjelp av ekstern ekspertise kan
evaluere Norges Banks overholdelse av paleg-
gene i rammeverket. Departementet legger
opp til regelmessige, omfattende gjennomgan-
ger av forvaltningen og spesielt risikostyrin-
gen til Norges Bank i samarbeid med konsu-
lentselskaper med egnet spesialkompetanse.
Departementet vil i egnede dokumenter rap-
portere om dette til Stortinget».

Hosten 2006 ble det forste prosjektet for risiko-
basert oppfelging av Norges Banks kapitalforvalt-
ning basert pd de nye kravene i rammeverket
igangsatt. Etter en forutgdende anbudskonkur-
ranse valgte Finansdepartementet en internasjo-
nal gruppe fra selskapet Ernst & Young LLP (Lon-
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don/Ziirich/New York) til & gjennomga risikosty-

ringen og kontrollrutinene i Norges Bank. Pro-

sjektet bestod av felgende milepeler:

1. Foresla en konkret referanseramme for «beste
markedspraksis» og «internasjonalt anerkjente
standarder» innen relevante omrader som bl.a.
operasjonell risiko og modellering av markeds-,
kreditt- og motpartsrisiko.

2. Utarbeide et sporreskjema som skal brukes av
Norges Bank til 4 gjennomfere en egenevalue-
ring av risikostyringen og kontrollrutinene
innen kapitalforvaltningen.

3. Gjennomfere en tredjeparts evaluering av Nor-
ges Banks systemer for risikohindtering i ka-
pitalforvaltningen basert pa resultatene og
oppfelgingen av Norges Banks egenevalue-
ring.

4. Utarbeide en sluttrapport med anbefalinger og
en liste over omrader som departementet ber
prioritere i den videre oppfelgingen av kapital-
forvaltningen.

Det framgar av kapittel 1 at det ligger viktige sta-
biliserings- og pengepolitiske hensyn bak
fondsmekanismen og handlingsregelen for innfa-
sing av statens petroleumsinntekter i norsk eko-
nomi, jf. boks 1.1. Regjeringen legger videre vekt
péa at det skal veere bred politisk enighet om inves-
teringsstrategien for de betydelige belop som for-

valtes i fondet. Disse forhold medferer at Statens
pensjonsfond — Utland avviker en del fra andre
store internasjonale fond nér det gjelder tilflyten
av kapital og organiseringen av forvaltningen.

Forskjellene fra andre fond medferer at det
kan vaere vanskelig 4 definere en relevant sam-
menlikningsgruppe for fondet. P4 grunn av fri-
hetsgradene innen aktiv forvaltning og Norges
Banks utstrakte bruk av internasjonale kapitalfor-
valtere, finner departementet det naturlig a legge
beste praksis blant store internasjonale kapitalfor-
valtere og investeringsbanker til grunn for opera-
sjonaliseringen av kravene til risikostyring og
kontroll i rammeverket. Ernst & Young ble derfor
bedt om 4 legge dette til grunn ved utarbeidelsen
av referanserammen i prosjektet.

Finansdepartementet mottok sluttrapport for
dette prosjektet i juli 2007. Rapporten er tilgjenge-
lig pa Finansdepartementets hjemmeside pé inter-
nett.

5.3 Referanserammen for beste
markedspraksis og internasjonalt
anerkjente standarder som brukes
i Ernst & Young-rapporten

Ernst & Young har i rapporten beskrevet hvordan
risikostyringen i ledende finansinstitusjoner er or-

Forretnings- Sentrale Risikostyrings- Testing & verifisering
omrader funksjoner funksjoner
Risiko- Risiko- o ;
styring styring Risikostyring Risikostyring

(regnsk. og finans,

(Aksje- og renteforvaltning)
IT, juridisk, avd.)

Risikotaking

(f.eks. styring av markeds-, kreditt-
og operasjonell risiko, compliance)

(f.eks. internrevisjon)

Risikokontroll

- Eier av risikoposisjon

- ldentifiserer, handterer og rapporterer
operasjonell risiko

- Registrering av data vedr. tap

- Overvake regelverk
- Utvikle og overvéke retnings
linjer/prosedyrer

- Risikobasert testing

- Veiledning vedr. regelverk

l

T

1. forsvarslinje

2. forsvarslinje

3. forsvarslinje

Figur 5.2 Et system for risikostyring langs tre forsvarslinjer

Kilde: Ernst & Young og Finansdepartementet



2007-2008

St.meld. nr. 16 127

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2007

{
L

definere
risiko-
villighet

overordnet styringsenhet rapportering

(
).

overvaking
av risiko-
styring

definere
kontroll-
rutiner

(4
)

definere
retnings-
linjer

risikostyring radgiving

(4
))

overvaking
innen forretn.-
omrade

anvende
retnings-
linjer

forretningsomrade

<
)

Figur 5.3 lllustrasjon av normal arbeidsdeling
mellom de involverte organisasjonsenhetene ved
fastsettelse av risikogrenser og gjennomfgring av
tilherende tiltak for oppfelging og overvaking

Kilde: Ernst & Young og Finansdepartementet

ganisert, hvilke hovedomrader som inngar og
prinsipper for beste praksis innenfor hvert hoved-
omrade. Nedenfor folger et ssmmendrag.

Organisering av risikostyringen

Ifolge Ernst & Young, er det vanlig at tilsynsplikti-

ge finansinstitusjoner organiserer rolle- og an-

svarsdelingen innenfor risikostyringssystemet
langs «tre forsvarslinjer» («the 3 Lines of Defence

Model»), se illustrasjon i figur 5.2:

1. forsvarslinje: kontrollaktiviteter som gjennom-
fores innen forretningsomradene, f.eks. innen
aksje- og renteforvaltningen.

2. forsvarslinje: kontrollaktiviteter som gjennom-
fores av en sentral risikostyringsenhet.

3. forsvarslinje: kontrollaktiviteter for & verifisere
at risikostyringen fungerer som forutsatt. Dis-
se utferes av en uavhengig enhet (normalt in-
ternrevisjonen).

Normalt vil ansvaret for organiseringen av disse
tre forsvarslinjene ligge hos «en overordnet sty-
ringsenhet». Avhengig av organisasjonsform vil
dette kunne vere styret, konsernledelsen, sty-
ringskomiteer eller andre styrende organer i en

Rolle - og ansvarsfordeling: 2. forsvarslinje

System for
risikostyring

Retningslinjer for
risikostyring

utvikle og
vedlikeholde, + utvikle
fremlegge for + implementere
godkjennelse + driftsstotte

av styret

Kommunikasjon og oppleering

Tapshendelser

etablere prosesser
samle data
analysere
utarbeide tiltak

Figur 5.4 Typiske ngkkelfunksjoner til 2. forsvarslinje
Kilde: Ernst & Young og Finansdepartementet
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1. Kontroll av :
+ palitelighet

+ validitet

« fullstendighet
+ ngyaktighet

Rolle - og ansvarsfordeling: 3. forsvarslinje

2. Kontroll av :

- effektivitet

+ dekningsgrad

« resultat i forhold til
forhandsdefinerte mal

3. Kontroll av :

« fullstendighet

« faktisk bruk

+ sammenlikning med
risikovillighet/toleranse

Inngdende
informasjon

System for
risikostyring

Utgdende
informasjon

Figur 5.5 Typiske ngkkelfunksjoner til 3. forsvarslinje

Kilde: Ernst & Young og Finansdepartementet

forvaltningsinstitusjon. For en enkeltinstitusjon

vurderes dette ut fra hvem som oppfyller folgende

kriterier:

— Har et formelt ansvar for kapitalforvaltningen.

— Er i stand til & gjennomfere uavhengig tilsyn
med den daglige driften av kapitalforvaltningen.

— Er ansvarlig for & utvikle, implementere og
kommunisere detaljerte retningslinjer som
presiserer alle viktige prinsipper i risikosty-
ringssystemet.

— Paser at risikovillighet (uttrykt ved risikogren-
ser eller toleranseverdier) spesifiseres med
passende detaljeringsniva og i trad med risiko-
viljen til eier.

— Paser at risikogrenser (eller toleranseverdier)
ikke brytes ved 4 sikre at det eksisterer hensikts-
messige overvakings- og rapporteringsrutiner.

Figur 5.3 illustrerer en normal ansvarsdelegering
nedover i organisasjonen og de tilherende tiltak for
overvaking og rapportering i motsatt retning. Den
som delegerer en oppgave nedover i organisasjo-
nen, vil fortsatt veere ansvarlig for resultatene og
ma derfor serge for en tilstrekkelig oppfelging og
overvaking av de underliggende enhetene.

Figurene 5.4 og 5.5 gir en oversikt over typis-
ke nekkelfunksjoner som ligger i hhv. 2. og 3. for-
svarslinje.

Hovedomrdder innen risikostyringen

Basert pd Ernst & Youngs erfaringer innen fi-
nanssektoren synes det naturlig a dele en kapital-

forvalters system for risikostyring inn i seks ho-

vedomrader, jf. figur 5.6:

1. Organisering av overovdnet styring og kontroll
(«governance»): Overordnet styring og kon-
troll defineres som styrets eller ledelsens in-
terne retningslinjer for & sikre identifisering av
alle typer risiki som er relevante for organisa-
sjonen. Videre ma det vaere dekkende proses-
ser, prosedyrer, systemer og kontrollrutiner
for a sikre maling, rangering, overvaking, sty-
ring og rapportering av denne risikoekspone-
ringen.

2. Identifisering av risiko: En prosess for struktu-
rerte gjennomganger av organisasjonens risi-
koeksponering («Hva kan ga galt?»).

3. Maling og rangering av risiko: Modeller, syste-
mer og metoder for 4 rangere de ulike typene
av identifiserte risiki i henhold til deres betyd-
ning.

4. Qvervaking og styring av risiko: Med overva-
king av risiko menes en prosess hvor identifi-
sert risikoeksponering og effekten av kontroll-
tiltak som er iverksatt for 4 minimere denne ek-
sponeringen, overvakes lgpende. Med risiko-
styring menes en prosess hvor lepende beslut-
ninger tas om en gitt risikoeksponering skal
aksepteres eller kontrolleres straks den er blitt
identifisert og rangert.

5. IT-=systemer: Tekniske systemer som understot-
ter prosessene for identifisering, maling, ran-
gering, overvaking, styring og rapportering av
risiko.



2007-2008

St.meld. nr. 16 129

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2007

Hovedelementer:

Organisering av overordnet styring og kontroll

(i) rolle- og ansvarsfordeling (ii) retningslinjer (iii) risikogrenser (iv) kontrollrutiner og rapportering

Identifisering av
risiko

A
A 4

Qo

A
A 4

A

Figur 5.6 Hovedomrader i et risikostyringssystem
Kilde: Ernst & Young og Finansdepartementet

6. Ristkorapportering og aggregering av relevant
ledelsesinformasjon: Prosesser hvor organisa-
sjonens risikoprofil (f.eks. aktuell risikoekspo-
nering og effektiviteten til iverksatte kontroll-
tiltak) konsolideres og rapporteres innen orga-
nisasjonen og til de styrende organer.

Prinsipper for beste markedspraksis

Ernst & Young har sammenfattet beste markeds-
praksis ved a definere prinsipper for risikostyring
som ber vaere oppfylt.

Boks 5.1 viser noen utvalgte eksempler pa sli-
ke prinsipper. For en mer utferlig beskrivelse vi-
ses det til rapporten fra Ernst & Young.

5.4 Ernst & Youngs kommentarer til
risikostyringen innen Norges Banks
kapitalforvaltning

Ernst & Young peker pa at Norges Bank er blitt
tildelt en meget kompleks oppgave. Bankens opp-
drag bestar i & bygge opp en profesjonell forvalt-
ningsorganisasjon for et fond som vokser meget
hurtig, som gradvis utvider investeringsuniverset
og som anvender stadig mer sofistikerte strategi-
er for 4 oppna meravkastning. I rapporten vises
det til at Norges Bank har levert konsistent gode

finansielle resultater innenfor rammen for relativ
volatilitet som departementet har fastsatt. Ett av
hovedformalene med departementets sammenlik-
ning av Norges Banks risikostyring med beste
markedspraksis blant finansinstitusjoner interna-
sjonalt var & identifisere omrader med potensial
for forbedringer. Det folger derfor at anbefalingene i
rapporten fokuserer nettopp pa bankens forbed-
ringspotensial.

Nedenfor gis et sammendrag av anbefalingene
innenfor folgende fem omrader: I) overordnet sty-
ringsstruktur, II) operasjonell risiko, III) mar-
kedsrisiko, IV) kredittrisiko samt V) verdivurde-
ring og avkastningsmaling.

1) Overordnet styringsstruktur

Forvaltningsmodellen for Statens pensjonsfond —
Utland er basert pa en klar arbeidsdeling mellom
Finansdepartementet og Norges Bank. Anvendel-
se av referanserammen for risikostyring, slik den
er beskrevet i avsnitt 5.3, ga derfor en searlig ut-
fordring i 4 identifisere den overordnede styrings-
enheten for fondet. Ernst & Young kom fram til
folgende beskrivelse:

«Fem forskjellige overordnede styringsenhe-
ter er relevante for NBIM’s rammeverk og risi-
kostyring:



130

St.meld. nr. 16

2007-2008

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2007

Boks 5.1 Utvalgte prinsipper for beste markedspraksis

Overordnet styring og kontroll

Prinsipp: Den overordnede styringsenheten ma
besta av personer som har relevante kvalifikasjo-
ner og ekspertise til 4 folge opp funksjonsevnen
til risikostyringssystemet, fastsette grenser for
risikoappetitt/-toleranse og & vedlikeholde hen-
siktsmessige prosedyrer for overvaking av
brudd eller uvanlige hendelser i forhold til disse
risikogrensene.

Prinsipp: Slike grenser for risikoappetitt/-tole-
ranse ma defineres i form av risikomal for alle
viktige risikoklasser som er operasjonaliserbare
i praksis.

Operasjonell risiko

Prinsipp: Det er innfert en veldokumentert
metode for & identifisere operasjonell risiko.
Analyser gjennomferes bade med «bottom up»-
og med «top-down»-perspektiv.

Prinsipp: Tapshendelser bor registreres, vurde-
res og analyseres slik at det etableres en prosess
for tilbakemeldinger hvor tapsdata brukes til
verifikasjon av kvaliteten pa tidligere vurderin-
ger av risiko og funksjonsevnen til kontrolltiltak.

Markedsrisiko

Prinsipp: Organisasjonen ma bruke standard
metoder for risikoidentifisering og -maling som
omfatter de viktigste forklaringsfaktorene for
markedsrisiko. Det forventes at det brukes
metoder som Value-at-Risk (VaR), marginal VaR
og relativ volatilitet nar dette passer. I tillegg ma
det tas hensyn til andre risikofaktorer som risiko
ved ekstreme hendelser («event risk», gir store
bevegelser i markedsrisikofaktorer innen et

kort tidsintervall), «likviditetsrisiko» og risiko

ved uventede reduksjoner i lopetiden for rente-

papirer («prepayment risk«) nar dette er
pakrevd.

Prinsipp: Det ber gjennomferes stresstesting for

& kvantifisere tap i ekstreme markedssituasjo-

ner. I tillegg bor det gjennomferes sensitivitetsa-

nalyser for a beregne:

— Endringer i verdien av en posisjon/hele por-
tefoljen ved endringer i faktorer for markeds-
risiko,

— Endringer i portefoljeverdien som felge av at
flere risikofaktorer endrer seg samtidig.

Kredittrisiko

Prinsipp: Elementer av kredittrisiko méa Kklart
defineres og identifiseres pa nivaene for enkelt-
transaksjoner, for hver motpart og for portefel-

jen.

Prinsipp: Organisasjonen ma ha informasjons-
systemer og analytiske verktey som muliggjor
en effektiv maling av alle dimensjoner av mot-
parts- og konsentrasjonsrisiko.

Verdsettelse og avkastningsmaling

Prinsipp: Det ma klart defineres hva som er
akseptable kilder for prisinformasjon. Det ma
foreligge veldefinerte og godkjente prosedyrer
for 4 identifisere uventede bevegelser i priser.
Prinsipp: Innhenting og validering av verdipapir-
priser skal gjennomferes av en operasjonell
enhet som er fullstendig uavhengig av de ulike
forretningsomradene  innen  forvaltningen
(«front office»).

Stortinget ved & gi sin tilslutning til vesentlige
strategiske beslutninger og til retningslinjer
som definerer brorparten av fondets forvente-
de avkastning og markeds- og kredittrisiko.
Stortinget har delegert fondsforvaltningen til
Finansdepartementet.

Finansdepartementet som definerer de viktig-
ste rammene for fondsforvaltningen inklusive
referanseportefolje, maksimalt forventet avvik
som tillates fra referanseportefoljen og andre
spesifikke Kkriterier for Kkapitalforvaltningen
(inklusive investeringsuniverset). Den operati-

ve forvaltningen av fondet er delegert til Nor-
ges Banks hovedstyre.

— Norges Banks representantskap som rapporte-
rer direkte til Stortinget, forer tilsyn med Nor-
ges Banks virksomhet og paser at regelverket
for bankens virksomhet overholdes. Represen-
tantskapet har 15 medlemmer, alle valgt av
Stortinget. Ansvarsomradet omfatter formell
godkjennelse av bankens regnskaper, godkjen-
nelse av bankens budsjetter, ansettelse av sen-
tralbankrevisor og utarbeidelse av revisjonsin-
struks for Norges Banks revisjon.
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Norges Banks hovedstyre. Sentralbanksjefen
(som ogsé er leder av hovedstyret) har dele-
gert fondsforvaltningen til Norges Bank Inves-
tment Management (NBIM), kapitalforvalt-
ningsenheten innen Norges Bank. NBIM for-
valter ogsad hoveddelen av Norges Banks valu-
tareserver og Statens petroleumsforsikrings-
fond. Hovedstyret fastlegger retningslinjer for
omrader som er felles for alle forretningsomré-

ger frem forslag til arlig budsjett og handlings-
plan for representantskapet og overvaker ut-
viklingen i NBIMs resultater og vesentlige or-
ganisatoriske endringer i forhold til budsjett og
handlingsplaner.

NBIMs ledergruppe som har delegert ansvar
for en stor andel av de detaljerte retningslinje-
ne som gjelder for forvaltningen av SPU, bl.a.
for operasjonell risiko.»

dene som bl.a. prinsipper for internkontroll og
IT-sikkerhet. Deler av kravene til risikostyring
som NBIM er underlagt, er derfor en del av
bankens felles rammeverk. Hovedstyret fast-
setter strategiske planer og mal for NBIM, leg-

Det gis 13 anbefalinger vedrerende overordnet
styringsstruktur. Disse er gjengitt i tabell 5.1.

Tabell 5.1 Ernst & Youngs anbefalinger vedrgrende overordnet styringsstruktur

Omréde/Anbefalinger
Rolle og ansvar

Ansvaret til hver av de overordnede styringsenhetene («governing bodies») for markeds-, kreditt- og
operasjonell risiko ber beskrives og dokumenteres mer detaljert.

Krav til risikoovervaking og rapportering ber beskrives mer spesifikt for hver overordnet styringsenhet,
og disse kravene ma veere tilpasset til den enkelte styringsenhetens ansvar.

Rapporteringen ma veere tilstrekkelig (omfang og hyppighet) til at hver styringsenhet rutinemessig kan
demonstrere at den opererer innenfor et rammeverk som gir en adekvat overvaking og oppfelging av
styringsenhetens rolle og ansvar.

Kraftig vekst i fondets kapital og ekning i kompleksitet i investeringsportefoljen gir stadig sterre
utfordringer for styringsstruktur og oppfelging. Det er derfor viktig at styringsenhetene har tilgang til
adekvat og uavhengig teknisk ekspertise innen kapitalforvaltning. Styrkingen av Norges Bank revisjon
bor kunne gi utvidet adgang til slik ekspertise. Det anbefales ogsa a etablere et internasjonalt
ekspertpanel, tilgjengelig for departementet og/eller representantskapet, for & gi uavhengige rad om
beste praksis og utfordringer sett i forhold til NBIM pa tilsyns- og risikostyringsomrédet.

Retningslinjer for risikostyring
Det anbefales en mer detaljert definisjon av eskaleringsprosedyrer for hver risikogruppe som bl.a. ber

inneholde kriterier for hvilke og hvordan signifikante avvik skal bli rapportert direkte til relevant
overordnet styringsenhet.

Eskaleringsprosedyrer og signifikansniva for overvaking og rapportering av operasjonell risiko ber
defineres og godkjennes av de relevante styringsenhetene. «Signifikante hendelser» bor defineres formelt
av hovedstyret og ledergruppen i NBIM og kommuniseres til alle ledd innen forretningsomradene.

Det anbefales regelmessige uavhengige gjennomganger av eskaleringsprosessene pa tvers av
risikogrupper for a sikre at de virker etter hensikten.

Risikoappetitt/toleranse

Risikoappetitt for hver risikogruppe (operasjonell, markeds- og kredittrisiko) ma defineres og godkjennes
av den overordnede styringsenheten som har primeransvaret for den relevante risikogruppen.

Det anbefales at det utarbeides klare og spesifikke utsagn om toleransegrenser under innferingen av det
nye rammeverket for operasjonell risiko.

Det anbefales en mer finmasket avgrensning av appetitt for markeds- og kredittrisiko, for eksempel ved
bruk av grenser under stresscenarioer. Dette er serlig relevant hvis sterre deler av det godkjente
investeringsuniverset faktisk tas i bruk, noe som muliggjer investeringer i mer risikofylte OTC-
produkter og en strategi med sterre fokus pé aktiv forvaltning og absolutt avkastning.
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Tabell 5.1 Ernst & Youngs anbefalinger vedrgrende overordnet styringsstruktur

Omrade/Anbefalinger

Verifikasjon og rapportering

Ernst & Young framhever den positive effekten som NBIMs tiltak for a rekruttere en Chief Financial
Officer (CFO) og en Chief Credit Officer (CRO) vil ha for den andre forsvarslinjen.

Det anbefales at RPA funksjonen ber gis en heyere profil og et bredere mandat i forhold til uavhengig
overvaking og rapportering av risikoposisjoner. Styrking av ledelsen (CFO/CRO) og et videre mandat
bor gjere det mulig for NBIM & rekruttere og 4 holde pa en kritisk masse av risikospesialister som er i
stand til & gi en konstruktiv og uavhengig risikovurdering i forhold til forretningsomradene.

Det gis positiv omtale av de planlagte endringene i revisjonsordningen som gir revisor okt tilgang til
egnet kapitalforvaltningsekspertise, og dermed gkte muligheter til 4 identifisere risikable omrader og &
utfordre forretningsomradene. I tillegg anbefales det at bredde og dybde i revisjonens gjennomganger

av internkontrollen gkes til et niva tilsvarende internasjonale standarder som SAS70.

Kilde: Ernst & Young og Finansdepartementet

Il) Operasjonell risiko

Norges Bank var i ferd med & utarbeide et helt
nytt rammeverk for operasjonell risiko da Ernst &
Youngs gjennomgang pagikk. Departementet fant
det ikke hensiktsmessig a benytte ressurser pa a
evaluere det eksisterende systemet siden dette
ble faset ut i lepet av 2007.

Det gis 15 anbefalinger vedrerende det nye
rammeverket for operasjonell risiko, som banken
implementerte i 2007. For en narmere redegjo-
relse vises det til rapporten fra Ernst & Young.

IIl) Markedsrisiko

Ernst & Young framhever at NBIMs risikorappor-
tering pa organisasjonens intranett er i trdd med
beste markedspraksis bade nar det gjelder online
funksjonalitet og innhold. Det bemerkes imidler-
tid at funksjoner som typisk ber ligge i en helt
uavhengig risikostyringsenhet (se beskrivelse av
2. forsvarslinje i figur 5.4), i Norges Bank ikke
bare utfores av RPA-enheten (dvs. den uavhengi-

ge enheten for Risk, Performance og Acco-
unting), men ogsé av enheter for stette- og analy-
sefunksjoner som ligger under Chief Operating
Officers innen hvert av forretningsomradene.
Ernst & Young stiller spersmalstegn ved om sist-
nevnte risikostyring skjer tilstrekkelig uavhengig
av forretningsomradene. Bakgrunnen for dette er
at hver Chief Operating Officer har doble rappor-
teringslinjer: generelt rapporteres det til leder av
forretningsomradet, men for risikostyringsfunk-
sjonen rapporteres det direkte til leder av NBIM.

Det pekes videre pa at ressursene til den uav-
hengige risikostyringsenheten RPA ikke var opti-
male pa tidspunktet for Ernst & Youngs gjennom-
gang siden flere medarbeidere i denne enheten
nettopp hadde sluttet. Selv om Ernst & Young vi-
ser forstaelse for at NBIM midlertidig ble nedt til
a bruke innleid arbeidskraft fra et eksternt konsu-
lentfirma, s& understrekes det at en slik strategisk
og sentral kontrollfunksjon som RPA ikke bor set-
tes bort til en ekstern tilbyder.

Det gis ti anbefalinger vedrerende markeds-
risiko. Disse er gjengitt i tabell 5.2.



2007-2008 St.meld. nr. 16 133

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2007

Tabell 5.2 Ernst & Youngs anbefalinger vedrerende markedsrisiko

Omrade/Anbefalinger

Organisering av overordnet styring og kontroll («governance»)

Gitt den relativt begrensede storrelsen pa dagens aktive portefolje («alfa posisjonene»), sa er dagens
bruk av relativ volatilitet som et risikobudsjett en passende metode. Dersom alfa posisjonene utvides i
framtiden, sa anbefales det at risikorammen defineres ved et sett av mer finmaskede begrensninger som
sikrer storre transparens rundt faktisk risiko. Slike begrensninger kan vaere grenser for Value at Risk og
eksponering i forhold til geografi, kredittvurderingskarakterer (ratingklasser), segmenter av
rentekurven, relevante instrumenttyper og systematiske risikofaktorer som markedsbaserte
kredittrisikopremier («credit spreads») og valutakurser og risikogrenser basert pa stresstester.

Uansett hvordan en velger & definere risikorammen, sd ma integriteten til rapportering vedrerende
utnyttelse av denne risikorammen sikres ved at en reelt uavhengig enhet for kvalitetssikring etterprever
at informasjonen er rettidig, korrekt og fullstendig. Det anbefales derfor at RPA-funksjonen styrkes med
et passende mandat, nedvendige ressurser og faglig kompetanse for effektivt & kunne utfordre
portefoljeforvalternes modelleringsmetoder og verdivurderinger. NBIMs ledelse ma ogsa serge for at
RPA-funksjonen er fullstendig uavhengig av forretningsomradene nar det gjelder data for verdsettelse
og modelleringsekspertise.

Ernst & Young skriver at NBIMs ledelse trolig er klar over disse begrensningene og har gjennomfert
tiltak for & reorganisere RPA-funksjonen. Rekrutteringen av nye risikoanalytikere er supplert med
organisatoriske endringer, inklusive rekruttering av en ny CFO (allerede ansatt) og en CRO.

Identifisering av visiko

Det anbefales at prosessen for godkjennelse av nye instrumenter formelt eies av CFO/CRO i framtiden.
I lys av muligheten for at hele det godkjente investeringsuniverset kan bli utnyttet i framtiden, hvilket
kan innebzere at risikofylte OTC produkter brukes som et ledd i mer aktive strategier som fokuserer pa
absolutt avkastning, mé prosessen for godkjennelse av nye instrumenter definere et sett med risikogren-
ser (inklusive grenser basert pa stresstester) som er tilpasset en slik utvikling.

Maling og rangering av visiko

Det anbefales & innfore mer formelle og systematiske stresstester basert pa forhdndsdefinerte scenarier. Det
anbefales at risikostyringsfunksjonen og forretningsomradene utarbeider et sett med relevante stressscenarier
som er kompatible med eksisterende systemstotte, slik at fondets portefeljeegenskaper kan analyseres under
slike vanskelige forhold. Stresscenariene bor ogsa brukes som et ledd i definisjonen av risikoappetitt, for
eksempel ved 4 innfere separate grenser for eksponering og Value at Risk for slike ekstremsituasjoner.

Fondets langsiktige natur, den permanente tilflyten og NBIMs mandat impliserer at likvditetsrisiko som
folge av en plutselig endring i strategi eller tvangssalg, er relativt liten. NBIMs behov for & rapportere
likviditetsrisiko er derfor mindre enn for andre mer tradisjonelle kapitalforvaltere.

Ernst & Young mener imidlertid at rapportering av Value-at-Risk tall er ufullstendig uten en tilherende
referanse til fondets eksponering mot likviditetsrisiko og at dette kan bli feiltolket. Value-at-Risk tall gir ingen
informasjon om tapsrisiko knyttet til salg av aktiva i illikvide markeder, men er laget for 4 indikere tap i
markedsverdi innenfor en gitt tidshorisont. Pga. fondets storrelse er det sannsynlig at
investeringsportefeljen inneholder posisjoner som vil kunne gi store negative markedspavirkninger dersom
de mé avvikles innen den tidshorisonten som brukes i Value-at-Risk beregningen. Som en konsekvens kan
en Value-at-Risk rapport lett bli feiltolket som et maksimalt tap (gitt de vanlige betingelsene for tidshorisont
og konfidensintervall), mens tapet med en faktisk avslutning av posisjonene kan bli signifikant hoyere.

Det anbefales derfor at informasjon om likviditetsrisiko inkluderes i rapporter til de overordnede
styringsenhetene inklusive departementet, differensiert etter likviditetsrisiko knyttet til henholdsvis
referanse-portefeljen og de aktive posisjonene. Det anbefales ogsé at det skrives en fotnote til Value-at-Risk
tall for & synliggjore begrensningene og forutsetningene som ligger bak tallene for mindre informerte lesere.
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Tabell 5.2 Ernst & Youngs anbefalinger vedrgrende markedsrisiko

Omrade/Anbefalinger

Overviking og styring av risiko

Basert pa fondets storrelse i dag, dets hurtige vekst, dets ekspansjon béde i forhold til instrumentbruk og
geografisk lokalisering av kontorer, og utfordringene som gkningen i antall ansatte medferer, anbefales det
mer detaljerte definisjoner av ansvar for markedsrisiko. De nylig oppdaterte stillingsbeskrivelsene og
mandater for Chief Investment Officers og Chief Operating Officers og den nye stillingsinstruksen for
lederen av RPA er et skritt i riktig retning. Det er imidlertid mulig & gjere ytterligere forbedringer i
dokumentasjonen av ansvarsforholdene for risikostyringen.

Den prognostiserte veksten i fondet framhever viktigheten av en robust og uavhengig RPA-funksjon
med adekvat kompetanse til 4 sikre integritet i prosessene for overvaking av markedsrisiko og en
permanent kvalitet i forvaltningen av fondet. Som tidligere nevnt anbefales det derfor at RPA-funksjonen
gjenoppbygges og styrkes sa snart som mulig, utstyrt med et passende mandat samt tilstrekkelige

ressurser og kompetanse.

IT-systemer
Ingen

Risikorapportering og aggregering av relevant ledelsesinformasjon

Det anbefales en utvidelse av de formelle krav til RPAs risikorapportering for a sikre at de dekker all
nedvendig rapportering for 4 gi lederen av NBIM et uavhengig perspektiv pa fondets navaerende

risikoprofil og utsikter.

Hvis en utvidet bruk av det tillatte investeringsuniverset inkluderer aktiva som det ikke finnes
referanseindekser for eller hvor det ikke gir mening 4 bruke slike indekser, anbefales det en utvidelse av
risikoinformasjonen som rapporteres til departementet. Dette kan gjeres ved a inkludere «Expected Shortfall»
eller Value-at-Risk for alle portefaljer, og det vil gi investor en mer meningfyll analyse av den absolutte,
risikojusterte avkastningen. Avhengig av kompleksiteten i slike (eksotiske) produkter ber rapportering ogsa
inkludere informasjon om eksponering i forhold til spesifikke risiki og grenser gitt ulike stresscenarier.

Kilde: Ernst & Young og Finansdepartementet

V) Kredittrisiko

Generelt pekes det pa at dagens retningslinjer for
kredittrisikostyring er adekvate, gitt mandatet og
den begrensede bruk av frihetsgradene i den akti-
ve forvaltningen. Det papekes imidlertid at risiko-
overvakingssystemet til NBIM kun fanger opp
endringer i kredittrisikopremier og ikke konse-
kvensene av konkurs. Systemet er derfor seerlig
egnet til 4 overvake kortsiktige posisjoner i likvi-

de obligasjoner. For mer omfattende investerings-
strategier i kredittobligasjoner og tilherende deri-
vater anbefales det & bruke et fullverdig kreditt-
portefoljesystem.

NBIMs planlagte innfering av et nytt system
for motpartsrisiko nevnes som en vesentlig forbed-
ring i forhold til dagens situasjon pa dette omréa-
det.

Det gis 10 anbefalinger vedrerende kredittrisi-
ko. Disse er gjengitt i tabell 5.3.
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Tabell 5.3 Ernst & Youngs anbefalinger vedrgrende kredittrisiko

Omrade/Anbefalinger

Organisering av overovdnet styring og kontroll («governance»)

Det anbefales en mer omfattende definisjon av kredittrisikoterminologi i retningslinjene til leder av
NBIM.

Dersom NBIM utnytter en storre del av tillatt investeringsunivers for 4 gjennomfere aktive strategier
med absolutt avkastning som gir substansiell eksponering mot utstederrisiko i tillegg til motpartsrisiko,
sa ma rammeverket ogsa utvides for & sikre identifisering, méaling og styring av kredittrisiko:

a. som et minimum ma det defineres sannsynlighet for konkurs, forventet tap gitt konkurs og
forventet eksponering ved konkurs.

b. Det anbefales at det innferes et absolutt risikomal som Expected Shortfall eller Credit Value at
Risk for kredittrisikoportefeljen. Det ma bemerkes at det kun finnes meningsfulle
referanseindekser for en del av dagens tillatte investeringsunivers. For den gvrige delen ma det
benyttes alternative risikomal.

c. Det anbefales at det ogsa innferes begrensninger basert pa stresscenarier. RPA bor definere et
sett med relevante stresscenarier for a inkludere resultatene av stresstesting i de periodiske
rapportene.

Identifisering av risiko

Ingen

Maling og rangering av risiko

Det anbefales en mer systematisk bruk av portefeljemodeller for kredittrisiko og spesifikke Credit Value
at Risk mal for investeringer som er illikvide eller holdes over en lang tidsperiode.

Hvis bruk av det godkjente investeringsuniverset utvides til 4 omfatte ikke-lineaere instrumenter som
derivater, kredittderivater og kredittobligasjoner med hey kredittrisiko, sa anbefales det at dagens
metode med mark-to-market med et paslag erstattes av robuste kvantitative modeller for framtidig
eksponering i trad med beste praksis. Fondets planlagte tiltak pa dette omradet stottes.

I anerkjennelse av det faktum at det historisk har vist seg at Credit Value at Risk tall basert pa
modellberegninger er utilstrekkelig i krisetider, s begynner bruk av stresstester a bli standard innen
kredittrisikostyring. Renteforvaltningen bruker for tiden stresscenarier og tapsgrenser for kredittrisiko i
slike ssmmenhenger. Det anbefales at et formelt sett av predefinerte stresscenarier brukes bade for
rente- og aksjeforvaltningen.

Overviking og styring av risiko
Innfering av en sikrere og mer sofistikert teknologiplattform anbefales sé snart som mulig.

IT-systemer

Det anbefales & utvide funksjonaliteten for kredittrisikoovervéking, og NBIMs anstrengelser for okt
utnyttelse av teknologiplattformen stottes.

Risikorapportering og aggregering av relevant ledelsesinformasjon
Dersom NBIMs bruk av godkjent investeringsunivers gkes, méa rapportering om
kredittrisikoeksponering til ledelsen utvides til & omfatte:

— Informasjon om ratingmigrasjoner (forventede endringer i kredittvurderingskarakter) og
endringer i konkurssannsynligheter og tap gitt konkurs,

— Individuell og aggregert potensielt fremtidig eksponering segmentert etter motparter,
produkter, regioner og bransjer,

Informasjon om konsentrasjon i portefaljen med hensyn til rating og portefeljerisikomél som Credit
Value-at-Risk og Expected Shortfall.

Kilde: Ernst & Young og Finansdepartementet
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V) Verdivurdering og avkastningsmdling

Ernst & Youngs anbefalinger for dette omradet
framgar av tabell 5.4.

Tabell 5.4 Ernst & Youngs anbefalinger vedrgrende verdivurdering og avkastningsmaling

Anbefalinger

Det anbefales en mer detaljert beskrivelse og dokumentasjon av prosedyrer for & verdsette verdipapirer
og investeringer hvor markedspriser ikke kan skaffes fra en ekstern kilde. De nye prosedyrene bor
inneholde klare retningslinjer og eksempler for verdsettelsesmetoder for ikke-lineaere instrumenter for
a sikre en konsistent anvendelse innen bade rente- og aksjeforvaltningen. Dette vil gi en bedre
transparens i verdsettelsesprosessen og sikre at ledelsesinformasjonssystemet baseres pa priser og
verdivurderinger som er undergitt systematisk og uavhengig validering.

I tilknytning til overnevnte anbefaling vises det til tidligere kommentarer knyttet til RPA funksjonens
mandat, ressurser og profil. Det anbefales at denne funksjonen styrkes slik at den er i stand til virkelig a
utfordre modelleringsmetoder og forutsetninger som legges til grunn for a verdsette instrumenter hvor
det ikke finnes offentlig tilgjengelige markedspriser. Som tidligere papekt synes NBIM a vaere klar over
dagens begrensninger i RPAs funksjonsdyktighet og har igangsatt en rekke prosjekter for 4 heve dem.

Ledelsen i NBIM ber vurdere & systematisk foreta verdsettelser hyppigere enn manedlig for utvalgte,

sterre eksponeringer.

Kilde: Ernst & Young og Finansdepartementet

5.5 Norges Banks kommentarer til
Ernst & Young-rapporten

I to brev datert 13. desember 2007 og 19. desember
2007 har henholdsvis Norges Banks hovedstyre og
representantskapet for banken avgitt kommentarer
til innholdet i Ernst & Young-rapporten. Brevene
er trykt som vedlegg 6 og 7 til denne meldingen.

Norges Bank er enig i at Ernst & Youngs refe-
ranseramme (se avsnitt 5.3) er et godt utgangs-
punkt for en operasjonalisering av rammeverket
for Statens pensjonsfond — Utland, men mener at
det er nedvendig & tilpasse prinsippene til de ser-
lige forhold som gjelder for fondet. Bankens ho-
vedstyre skriver:

«Rapporten fra Ernst & Young refererer til
prinsipper for styring («governance») og ram-
meverk for risikoovervaking og -rapportering i
finansforetak. Norges Bank mener at disse
prinsippene danner et godt utgangspunkt for
hvordan beste praksis pa dette omradet ber
vaere. Prinsippene ma imidlertid tilpasses den
spesielle styringsmodellen for Norges Bank og
forvaltningen av fondet som folger av sentral-
bankloven og lov om Statens pensjonsfond
med forskrifter og utfyllende bestemmelser.
Dette bor hensyntas dersom disse prinsippene
skal brukes for en videre operasjonalisering av
rammeverket for fondet.»

Nedenfor gjengis bankens kommentarer til Ernst
& Youngs konkrete merknader.

1) Overordnet styringsstruktur
Norges Banks hovedstyre skriver at:

«Norges Bank vil vurdere om det for bankens
styrende organer er behov for mer detaljert
fastsettelse av ansvar, dokumentasjon og rap-
portering.»

Representantskapet skriver at det stotter hoved-
styrets syn pa dette punktet.

Banken er enig i at det er viktig for bankens
styrende organer & ha tilgang til adekvat og uav-
hengig ekspertise innenfor internasjonal kapital-
forvaltning. Hovedstyret viser i sitt brev til at det i
2006 oppnevnte et radgivende utvalg for kapital-
forvaltning bestaende av fire internasjonalt aner-
kjente personer med omfattende erfaring fra store
kapitalforvaltningsinstitusjoner. Representant-
skapet viser til at det i 2005 ble satt i gang en eva-
luering av bankens revisjonsordning bl.a. for &
mete utfordringene innenfor Kkapitalforvaltning.
De gjennomforte endringene er beskrevet i repre-
sentantskapets uttalelse av 28. februar 2008, jf.
bankens arsrapport for 2007:

«Endringer i bankens revisjonsordning
Norges Bank har utviklet seg vesentlig de
senere arene, bl.a. som folge av oppgaven med
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a forvalte Statens pensjonsfond — Utland. Dette
medferer ogsa store utfordringer for bankens
styrende organer nar det gjelder & uteve kon-
troll og tilsyn med virksomheten.

For 4 mete disse utfordringene er deti 2007
gjennomfert vesentlige endringer i bankens re-
visjonsordning, med utgangspunkt i vedtak i
hovedstyret og representantskapet i 2006.

Det er etablert en ny internrevisjon, som
rapporterer til hovedstyret/revisjonskomite-
en. Sentralbankrevisjonens rolle som bankens
lovbestemte, uavhengige revisjon og represen-
tantskapets organ er tydeliggjort. Represen-
tantskapet har videre inngatt en avtale med re-
visjonsselskapet Deloitte AS, om samarbeide
med sentralbankrevisjonen vedrerende revi-
sjon pa kapitalforvaltningsomradet. Sentral-
bankrevisjonens instruks og representantska-
pets forretningsorden er oppdatert i forhold til
endringene.

De gjennomferte endringene i revisjons-
ordningen har etter representantskapets opp-
fatning bidratt til & styrke bade representant-
skapets og hovedstyrets kontroll- og tilsynsap-
parat, ikke minst i forhold til kapitalforvaltnin-
gen. Endringene medferer ogsé en tilpasning
til internasjonalt anerkjente prinsipper for virk-
somhetsstyring og kontroll.»

Representantskapet viser til at dagens bekreftel-
ser fra sentralbankrevisjonen overfor Finans-
departementet ikke dekker det omfanget som
Ernst & Young foreslar:

«En av anbefalingene i Ernst & Young rappor-
ten er 4 utvikle og tilpasse revisjonens uavhengi-
ge bekreftelse av bankens internkontroll slik at
den er i samsvar med revisjonsstandarden SAS
70. Dette vil veere en betydelig utvidelse av sen-
tralbankrevisjonens og eventuelt samarbeids-
partners mandat (...). Representantskapet vil i
utgangspunktet stille seg positiv til dette og stet-
ter hovedstyrets syn om a gjennomfere en vur-
dering av en mulig utvikling i denne retning.»

Norges Bank stetter Ernst & Youngs anbefaling
om at det bor foreligge et dokument som beskriver
risikorammer, eskaleringsprosedyrer, kontroll-
tiltak og rapportering til bankens styrende organer.

Il) Operasjonell risiko

Banken slutter seg til Ernst & Youngs anbefalin-
ger, og bekrefter at prosjektet for innfering av nytt
rammeverk for operasjonell risikostyring ble av-
sluttet som planlagt.

Ill) Markedsrisiko

Norges Bank er enig i at prinsippene Ernst &
Young trekker opp for styring av markedsrisiko,
kan brukes for en videre operasjonalisering av
rammeverket for fondet. Banken skriver folgende
om Ernst & Youngs forslag om at Finansdeparte-
mentets risikoramme for aktiv forvaltning ber
gjerdes inn bedre enn det som felger av dagens
bruk av maksimal forventet relativ volatilitet kom-
binert med kvantitative begrensninger pa aktiva-
Kklasseniva:

«En eventuell utvidelse av omfanget av investe-
ringsbegrensninger fra Finansdepartementet
ber ikke skje uten en grundig vurdering av i
hvilken grad dette vil pafere fondet unedige
og/eller inkonsistente begrensninger som vil
vaere krevende a operasjonalisere, og som vil
kunne pavirke fondets avkastning negativt.»

Banken mener at bruken av relativ volatilitet som
viktigste risikomal ma forstads som et uttrykk for
et langsiktig risikoniva og ikke som et uttrykk for
et mest mulig realistisk kortsiktig maksimalt tap.

Banken skriver videre at:

«RPA er vesentlig styrket i lopet av 2007 og er
na fullt bemannet med 16 medarbeidere. Be-
manningen var lav i ferste halvdel av 2007, men
bl.a. ved hjelp av innleide ressurser har forsvar-
lig rapportering og kontroll veert ivaretatt.»

Systemstotten er ogsa bedret. I tillegg forventes
det at det igangsatte prosjektet «Uavhengig pri-
sing» vil bidra til bedret dataintegritet i maling og
rapportering.

IV) Kredittrisiko

Norges Bank er enig i at Ernst & Youngs prinsip-
per for styring av kredittrisiko kan brukes som et
utgangspunkt for en videre operasjonalisering av
rammeverket for fondet. Banken slutter seg til an-
befalingen om en ytterligere detaljering av male-
parametere for kredittrisiko i retningslinjer fast-
satt av leder for NBIM. I brevet fra hovedstyret
heter det at:

«Norges Bank er enig i at kredittrisiko ber ma-
les og vurderes med supplerende risikomal.
Seerlig gjelder dette mer komplekse ikke-line-
@re eksponeringer, og en utvidelse av fondets
investeringsunivers til mindre likvide aktiva vil
ogsa fordre utvidet kredittrisikoméaling og
-oppfelging. NBIM har igangsatt et prosjekt for
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a ta i bruk mer sofistikerte méilemetoder for
kredittrisiko, og vil vurdere hensiktsmessighe-
ten av 4 etablere predefinerte stresstester for
fondets kreditteksponering. Vi viser ogsa til
NBIMs planlagte nye system for overvaking av
motpartsrisiko (...) Implementering ventes &
kunne skje i 2008.»

V) Verdivurdering og avkastningsmaling

Norges Bank slutter seg til Ernst & Youngs anbe-
faling om en detaljert dokumentasjon av prosedy-
rene for verdivurdering av instrumenter hvor det
ikke finnes eksterne kilder. Banken skriver at dis-
se forhold vil bli ivaretatt gjennom prosjektet
«Uavhengig verdivurdering» som ogsa skal sikre
at alle posisjoner prises eller verifiseres uavhen-
gig av de som foretar investeringsbeslutninger.»
Banken skriver at:

«NBIM har tilstrekkelige ressurser og kompe-
tanse til 4 folge opp prisingen av de mer kom-
plekse instrumentene. Ansvaret for denne pri-
singen har hittil i hovedsak veert innen NBIMs
forstelinje under ansvaret til Chief Operating
Officers. Gjennom senere tids rekruttering til
RPA innehar nd ogsa denne gruppen tilfreds-
stillende kompetanse til 4 gjore de nedvendige
vurderinger og utfordre modellverktoyet og
forutsetninger som ligger til grunn for prising
av unoterte instrumenter («OTC»).»

5.6 Departementets vurderinger

Det framgéar av Ernst & Young-rapporten og Nor-

ges Banks kommentarer til denne, at banken i

tidsrommet 2006-2008 har gjennomfert, eller er i

ferd med a gjennomfoere, en rekke prosjekter for &

videreutvikle bankens risikostyring:

— opprettelse av hovedstyrets revisjonskomité,

— opprettelse av en egen internrevisjon,

— styrking av ekstern revisjon gjennom samar-
beid med revisjonsselskapet Deloitte,

— opprettelse av lederstillingene Chief Financial
officer og Chief Risk Officer,

— vesentlig styrking av den uavhengige risikosty-
ringsfunksjonen RPA og

— nytt rammeverk for operasjonell risiko og pro-
sjekter for implementering av nye systemer for
motpartsrisiko og for prising og verifisering av
alle posisjoner uavhengig av de som foretar in-
vesteringsbeslutninger.

Banken slutter seg i det alt vesentligste til alle an-
befalingene fra Ernst & Young. Departementet
har merket seg at banken ikke deler Ernst &
Youngs merknad om hvorvidt risikostyringen har
foregatt med tilstrekkelig uavhengighet i forhold
til forretningsomradene for aksje- og renteforvalt-
ning. Med virkning fra 1. mars 2008 er NBIM blitt
reorganisert, og det er opprettet en egen enhet
for «Control og Compliance» (retningslinjekon-
troll) direkte under lederen av NBIM. Departe-
mentet legger til grunn at kravet om uavhengig-
het i risikostyringen derfor uansett vil bli oppfylt
gjennom den nye strukturen.

Norges Bank er enig i at prinsippene som
Ernst & Young trekker opp for styring av kre-
dittrisiko, kan brukes som utgangspunkt for en vi-
dere operasjonalisering av rammeverket for fon-
det. Banken slutter seg til anbefalingen om en yt-
terligere detaljering av maleparametere for kre-
dittrisiko i retningslinjer fastsatt av leder for
NBIM. Banken har igangsatt et prosjekt for & ta i
bruk mer sofistikerte mélemetoder for kreditt-
risiko, og vil vurdere hensiktsmessigheten av a
etablere predefinerte stresstester for fondets kreditt-
eksponering, jf. omtale i avsnitt 5.5.

I lys av ovenstdende finner departementet det
hensiktsmessig a foreta en ny gjennomgang av re-
guleringen av kredittrisiko i rammeverket for Sta-
tens pensjonsfond — Utland som ledd i den videre
operasjonaliseringen av rammeverket. For investe-
ringer i kredittobligasjoner med hey likviditet og
moderat kredittrisiko vil det anses som tilstrekkelig
a betrakte kredittrisikoen som en del av markeds-
risikoen og 4 male den ved systemer basert pa mar-
kedsbaserte risikopremier («spread»). For investe-
ringer utover dette vil det veere naturlig 4 kreve sys-
temer som modellerer kredittrisiko mer omfattende
i trdd med Ernst & Youngs anbefalinger. Slike in-
vesteringer faller i dag inn under de generelle kvali-
tative kravene til risikostyringen i rammeverket.

Norges Bank er enig i at Ernst & Youngs refe-
ranseramme er et godt utgangspunkt for en vide-
re operasjonalisering av bestemmelsene i ramme-
verket, men at prinsippene ma tilpasses den spesi-
elle styringsmodellen for Norges Bank og forvalt-
ningen av fondet som foelger av sentralbankloven
og lov om Statens pensjonsfond med forskrifter
og utfyllende bestemmelser. Ernst & Young tok i
liten grad hensyn til at fondet forvaltes av et
finansdepartement og en sentralbank. Dette ma
ses 1 sammenheng med at departementet i utfor-
mingen av oppdraget la vekt pa at Ernst & Young
skulle betrakte Norges Bank som en reguleer
kapitalforvalter underlagt et ordinzert regelverk
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for tilsynspliktig kapitalforvaltning slik som det
praktiseres av det britiske finanstilsynet FSA.
Hensikten var a fa fram de omradene hvor Norges
Banks kapitalforvaltning avviker fra de krav som
det er vanlig & stille til private kapitalforvaltere. I
den grad Ernst & Youngs prinsipper for risikosty-
ring i private finansforetak ikke er forenlig med
dagens lovregulering for fondet og sentralbanken,
vil departementet neye vurdere om det er prinsip-
pene for risikostyring eller lovverket som ber til-
passes.

5.7 Hering om endringer
i sentralbanklovens bestemmelser
om regnskap og revisjon

Den kraftige veksten i fondets kapital, skningen i
kompleksitet i forvaltningen av Statens pensjons-
fond — Utland og hensynet til god virksomhetssty-
ring av sentralbankoppgaver gjor det etter departe-
mentets mening nedvendig a fortsette & videreutvi-
kle bankens styrings- og kontrollstruktur.
Opprettelsen av en egen internrevisjon og sam-
arbeidet med revisjonsselskapet Deloitte om ek-
stern revisjon av bankens forvaltning av Statens
pensjonsfond — Utland har bidratt til & styrke ban-
kens kontroll- og tilsynsapparat. Disse tiltakene er
gjennomfert innenfor rammen av dagens sentral-
banklov. Finansdepartementet finner det naturlig

4 se pa endringer i sentralbanklovens bestemmel-

ser om regnskap og revisjon slik at det blir mulig

a styrke kontroll- og tilsynsapparatet ytterligere.

Det tas sikte pa & sende folgende forslag til end-

ringer i sentralbankloven pa hering:

— Erstatte ordningen med egen sentralbankrevi-
sjon med en ordning der representantskapet
velger en ekstern revisor for Norges Bank.

— Gi adgang til a fastsette forskrift om hvilke
regnskapsprinsipper Norges Bank skal folge.

— Giregler for omfanget av revisjonen og innhol-
det i revisjonsberetningen eller gi adgang til &
fastsette forskrift om dette (i dag fastsetter re-
presentantskapet bankens revisjonsinstruks).

Det bor her vurderes om revisor, i tillegg til & fore-
ta finansiell revisjon av regnskapet, ber fa sikalte
attestasjonsoppdrag pa enkelte omrader, for ek-
sempel nér det gjelder vurdering av systemer for
internkontroll. Det tas sikte pa & fremme forslag
om endringer i sentralbankloven i lepet av hosten.

5.8 Neermere om det nye rammeverket
for forvaltningen av Statens
pensjonsfond - Norge

Rammeverket for Folketrygdfondets forvaltning
av Statens pensjonsfond — Norge ble endret i lopet
av 2007 som felge av omdanningen av Folketrygd-
fondet til seerlovselskap. I lys av denne omdannin-
gen foretok departementet en gjennomgang ogsa
av det gvrige rammeverket for Folketrygdfondet.
Det nye rammeverket for forvaltningen av Statens
pensjonsfond — Norge er etter dette regulert gjen-
nom lov 29. juni 2007 nr. 44 om Folketrygdfondet,
forskrift 7. november 2007 nr. 1228 om forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond — Norge, retningslin-
jer med utfyllende bestemmelser og en forvalt-
ningsavtale mellom Finansdepartementet og Fol-
ketrygdfondet.

Risikostyring og kontrollrutiner

I trdd med forskriftens § 7 skal styret i Folke-
trygdfondet pase at det er betryggende risikosty-
ring og kontrollrutiner i forvaltningen av Statens
pensjonsfond — Norge. Det er i utfyllende ret-
ningslinjer til forskriften stilt seerskilt krav til at
styring, maling og kontroll av risiko skal veere i
henhold til beste internasjonale praksis og inter-
nasjonalt anerkjente metoder. Dette ma ses i sam-
menheng med at Regjeringen har som mal at Sta-
tens pensjonsfond skal veere verdens best forval-
tede fond, noe som krever at en sikter mot beste
praksis i internasjonal kapitalforvaltning i arbei-
det med fondet, jf. kapittel 1. Formalet med disse
kravene er saledes & bringe rammeverket mer i
trdd med beste praksis for denne type virksom-
het. Strengere kvalitative krav til risikostyring mv.
ma ogsa ses i sammenheng med at Folketrygd-
fondet gjennom det nye rammeverket er blitt til-
delt gkte frihetsgrader i forvaltningen av Statens
pensjonsfond — Norge, bl.a. knyttet til bruken av
finansielle instrumenter. Samtidig understreker
nasjonale og internasjonale hendelser i finansmar-
kedene i den senere tid sterkt betydningen av 4 ha
tilfredsstillende systemer for styring og kontroll
av risiko. Det eksisterer en rekke studier som do-
kumenterer at betydelige tap som har blitt pafert
finansinstitusjoner ofte kan tilskrives utilstrekke-
lig risikostyring og internkontroll.2

I arbeidet med & operasjonalisere endringene i
rammeverket for forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond — Norge har departementet vurdert
hvilke former for risiko mv. som er relevante i ka-
pitalforvaltningen, og samtidig kartlagt hvilke
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krav det vil veere naturlig a stille knyttet til handte-
ring av ulike risiki basert pa beste internasjonale
praksis og internasjonalt anerkjente metoder. De-
partementet har identifisert folgende hovedrisiko-
grupper i forvaltningen av Statens pensjonsfond —
Norge: markedsrisiko, kredittrisiko, motpartsrisi-
ko, valutakursrisiko og operasjonell risiko. For
alle disse risikogruppene er det stilt krav om at
maling, styring og kontroll av ulike risiki skal fol-
ge beste internasjonale praksis og internasjonalt
anerkjente metoder. Videre er det stilt krav om at
Folketrygdfondet skal fastsette prinsipper for pri-
sing og avkastningsmaling av ulike finansielle in-
strumenter. Det er ogsa stilt strenge krav knyttet
til selskapets internkontroll, som bl.a. dekker rol-
lefordelingen mellom styret og administrasjonen
og evrige kontrollerende funksjoner, samt krav
om at det skal etableres en struktur i Folketrygd-
fondet som sikrer nedvendig uavhengighet mel-
lom kontrollerende funksjoner og forvalterdelen
av organisasjonen.

I forvaltningsavtalen som er inngatt mellom
Finansdepartementet og Folketrygdfondet er det
stilt detaljerte krav til innholdet i den regelmessi-
ge rapporteringen til departementet om fondets
resultater, i trdd med kravene som er stilt til ma-
ling, styring og kontroll risiko i utfyllende ret-
ningslinjer. Som ledd i departementets arbeid
med oppfelging av den operative forvaltningen
legges det opp til regelmessige moter med Folke-
trygdfondet der rapportering om avkastning og ri-
siko vil bli saerskilt droftet.

Det nye rammeverket innebeerer vesentlig
strengere krav bl.a. knyttet til méaling, styring og
kontroll av risiko og rapportering enn tidligere,
noe som krever en betydelig investering i nye sty-
ringssystemer i Folketrygdfondet, herunder risi-
komalingssystemer. Etter departementets vurde-
ring er en slik investering pékrevet for & sikre at
Folketrygdfondet har tilfredsstillende systemer
for risikostyring og kontroll, i trdd med de krav

2 Jf. studien «Framework for internal control systems in bank-
ing organisations» utgitt av Basle Committee on Banking
Supervision i september 1998, som dokumenter at en rekke
saker der banker er blitt pafert betydelige tap kan knyttes til
mangelfulle internkontrollsystemer. Videre gir Hull (2006) i
boken «Options, Futures and other Derivates» flere eksem-
pler pa finansinstitusjoner som de to siste tidrene er blitt
pafert betydelige tap som folge av spekulasjon i derivatmar-
kedene, og som sterkt understreker betydningen av at det
stilles strenge krav til systemer for risikostyring og kontroll.

som er stilt i det nye rammeverket. Dette vil sam-
tidig innebaere en vesentlig utgiftsekning i Folke-
trygdfondet i 2008 knyttet til implementering av
nye styringssystemer. I trdd med avtalen som er
inngatt mellom Finansdepartementet og Folke-
trygdfondet om forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond — Norge i 2008, legges det opp til en ok-
ning i Folketrygdfondets driftsutgifter fra 2007 til
2008 pa om lag 40 mill. kroner (dvs. fra knapt 52
mill. kroner (ekskl. avskrivninger) til neermere 92
mill. kroner). En betydelig del av denne utgiftsek-
ningen vil veere av engangskarakter, men en ma li-
kevel paregne at utgiftsnivaet framover vil bli lig-
gende pa et heyere niva enn tidligere, bl.a. som
folge av heyere utgifter til drift av styringssyste-
mer.

Departementet vil peke pa at Folketrygdfon-
det med nye systemer for risikostyring, kontroll
og rapportering vil fi vesentlig bedre styringsin-
formasjon om forvaltningen. Dette vil gi selskapet
bedre forutsetninger for gjennomfering av forvalt-
ningen. Departementet legger opp til & felge kost-
nadsutviklingen i Folketrygdfondet neye, og vil
ha en serskilt oppfelging av implementeringen av
nye styringssystemer med avholdelse av kvartals-
vise moter i 2008.

Regnskapsregler

Lov om Statens pensjonsfond av 21. desember
2005 nr. 123 inneholder ikke direkte bestemmel-
ser om regnskapsregler av Statens pensjonsfond —
Norge. Departementet vil vurdere behovet for &
fastsette en egen forskrift som gir naermere be-
stemmelser om dette. Arbeidet med utforming av
en slik forskrift ma ses i sammenheng med even-
tuelle endringer néar det gjelder fastsetting av
regnskapsregler for Statens pensjonsfond - Ut-
land, jf. ovenfor.

Finansdepartementet
tilrar:
Tilrdding fra Finansdepartementet av 4. april

2008 om forvaltningen av Statens pensjonsfond i
2007 blir sendt Stortinget.




2007-2008 St.meld. nr. 16 141

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2007

Vedlegg 1

Rad om investeringsstrategi for Statens pensjonsfond
- Utland - inkludering av nye framvoksende markeder

Brev fra Norges Bank til Finansdepartementet av 5. februar 2008

1 Bakgrunn

I brev av 16. november 2007 ber Finansdeparte-
mentet om innspill fra Norges Bank til en ny vur-
dering av fremvoksende aksjemarkeder i referan-
seportefoljen for Statens pensjonsfond — Utland.
Departementet har ikke bedt om vurdering av
fremvoksende rentemarkeder, men vi legger til
grunn at dette kan bli aktuelt 4 ta opp senere i
2008. Norges Bank er bedt om serskilt 4 ha fokus
pa vurderinger av oppgjers- og avregningssyste-
mer og pa problemstillinger knyttet til eierskaps-
utevelse («corporate governance») tilknyttet sel-
skaper hjemmeherende i de aktuelle fremvoksen-
de aksjemarkeder.

Fremvoksende aksjemarkeder er analysert i
flere brev fra Norges Bank til Finansdepartemen-
tet. Listen over land i referanseportefeljen for ak-
sjer teller na 27 land, hvorav fem i dag er klassifi-
sert som fremvoksende aksjemarkeder. Tidligere
var praksis at Finansdepartementet fastsatte en

liste over hvilke land fondet i tillegg kan investe-
res i. Med virkning fra sommeren 2007 ble ret-
ningslinjene endret idet man heller la til grunn at
Norges Bank Investment Management (NBIM)
har etablert interne retningslinjer for godkjen-
ning av nye land i investeringsuniverset. Som si-
dan er det per i dag godkjent 11 land utover gjel-
dende referanseportefolje.

Finansdepartementet forutsetter at Norges
Bank for gjennomfering av investeringer i nye
land har etablert en oversikt over aktuelle pro-
blemstillinger knyttet til verdivurdering, avkast-
ningsmaling og styring og kontroll av risiko for in-
vesteringer i det enkelte marked og valuta.! Vur-
deringene skal gjores i trdd med de krav som fol-
ger av forskrift og utfyllende retningslinjer, og de
skal dokumenteres. Vedlegg 1 beskriver de for-

L Jf. St.meld. nr. 24 (2006-2007): Om forvaltningen av Statens
pensjonsfond i 2006, side 61.

Marked inngari
referanseportefoljen

Ja Er markedet med i fondets
offisielle indeks (FTSE All-Cap)?

Nei

Er markedet godkjent i henhold til
Norges Banks prosess for
godkjenning av nye markeder

Markedet kan
investeres i

Markedet kan ikke
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hold som vurderes av NBIM for et land kan god-
kjennes for investeringsuniverset.

2 Kriterier for land i aksjereferansen

Norges Bank har gjort en ny vurdering av de Kkri-
terier for valg av land som er dokumentert i tidli-
gere brev til Finansdepartementet, og anbefaler i
hovedtrekk a videreferes disse gjennom a basere
referanseportefoljen pd FTSE Global All-Cap. For
ovrig gjelder at NBIMs prosess for godkjenning
av land for aksjeinvesteringer gjennomferes for
alle nye land. Dette vil sikre en selvstendig vurde-
ring av det enkelte land utover den evaluering
som FTSE gjor. Det medferer ogsa at det vil kun-
ne oppsta en situasjon der et land som inngér i
FTSE ikke passerer NBIMs godkjenningspro-
sess og som man saledes avstar fra 4 investere i.
Denne risikoen vil da Norges Bank baere innenfor
rammen av relativ volatilitet. Figur 1.1 illustrerer
denne anbefalingen.

De land som med basis i denne anbefalingen
vil komme til den gjeldende referanseportefoljen,
utgjer i overkant av 5 % av dagens referanseporte-
folje for aksjer. Det er Norges Banks oppfatning at
en slik innretting vil veere hensiktsmessig i for-
hold til & ivareta en betryggende evaluering for
fondet investeres i et nytt marked.

Sammenlignet med tidligere anbefaling, anbe-
faler Norges Bank & ikke viderefere som kriteri-
um at det nye landet skal gi et meningsfullt bidrag
til avkastning og risiko. Investeringer i aksjesel-
skaper hjemmeherende i fremvoksende gkonomi-
er har tradisjonelt sett veert utsatt for sterre sving-
ningsrisiko enn de utviklede markedene. Dette er
en mer-risiko som investorene normal far betalt
for 4 ta gjennom en heyere forventet avkastning.
Norges Bank mener likevel at svingningsrisikoen
hensyntatt samvariasjon, samt at fremvoksende
markeder utgjer en relativt liten del av det fore-
slatte referanseuniverset, ikke entydig kan sies a
gi et «meningsfullt bidrag til risiko». Samtidig er
det ikke usannsynlig at disse forholdene vil endre
seg over tid ved at de fremvoksende skonomiene
opplever en sterkere vekst enn de utviklede oko-
nomiene. Det synes derfor som mindre hensikts-
messig a ekskludere fremvoksende land fra refe-
ranseportefoljen for aksjer pa basis av at de i dag
kun bidrar marginalt til & endre referansens av-
kastnings- og risikokarakteristika. Norges Bank
Investment Management vil gjennom sine lepen-
de vurderinger av verdens aksjemarkeder sta fritt
til & bestemme hvilke markeder man faktisk inves-

terer i og med hvilken vekt innenfor rammen for
aktiv risiko.2 Alt annet like er det onskelig med en
sd bred referanseindeks som mulig.

I det folgende vil vi drefte forhold knyttet til
anbefalingen om i hovedsak basere aksjereferan-
sen pa FTSE med tilleggsbetingelse om at landet
ma vaere godkjent i henhold til NBIMs landgod-
kjenningsprosess. Serlig fokus er viet problem-
stillinger knyttet til eierskapsutevelse og til opp-
gjors- og avregningssystemer. Det er var oppfat-
ning at metodikken bak FTSE Global All-Cap vil
kunne danne et hensiktsmessig objektivt ramme-
verk for inkludering av fremvoksende aksjemar-
keder i referanseportefoljen til fondet. Kapittel 3
redegjor for implikasjonene av dette Kriteriet.

NBIM gjennomferer en grundig godkjen-
ningsprosess for et nytt land blir tillatt. Per i dag
er det kun tre av de aktuelle markedene som ikke
allerede er godkjente for fondets investeringsuni-
vers. NBIM har imidlertid iverksatt godkjennings-
prosessen for disse markedene. Kapittel 4 omtaler
NBIMs godkjenningsprosess for nye land i aksje-
investeringsuniverset.

En overgang til & basere fondets referansein-
deks pa FTSE Global All-Caps gjeldende landliste
vil innebaere en utvidelse med 19 fremvoksende
markeder. Norges Bank har innhentet informa-
sjon fra eksterne kilder og foretatt analyser som
understotter denne anbefalingen. Dette materialet
er oppsummert i kapittel 5 sammen med vurde-
ringer av problemstillinger knyttet til eierskapsut-
ovelse, og virkning av nye markeder pa fondets ri-
siko- og avkastningskarakteristika. Kapittel 6 opp-
summerer dreftelsene i brevet.

3 FTSE Global All-Cap som benchmark
for aksjeinvesteringene i SPU

Den offisielle referanseindeksen for aksjedelen av
SPU er sammensatt av FTSE Global All-Cap regio-
nale indekser. FTSE er benyttet som indeksleve-
rander siden fondets oppstart med aksjeinveste-
ringer i1 1998. FTSE er en uavhengig indeksleve-
rander. Investorer over hele verden har investert
sveert betydelige belop i aksjemarkeder med
FTSE som referanse. Derfor vil FTSEs metodolo-
gi veere gjenstand for stor oppmerksomhet i fi-
nansmarkedene. Som sédan arbeider FTSE lopen-
de med evaluering av hvilke land som skal innga i
aksjeindeksene.

2 Maksimal forventet relativ volatilitet pa 1,5 %.
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FTSE opererer med tre kategorier land i sine
indekser; utviklede («Developed»), avanserte
fremvoksende («Advanced Emerging») og andre
fremvoksende («Secondary Emerging»). En arlig
klassifiseringsprosess serger for at disse kategori-
ene til enhver tid reflekterer de reelle markedsfor-
holdene i de enkelte land.® Land som ikke havner
i én av de tre kategoriene, regnes som ikke-inves-
terbare gitt kravene til den enkelte markedsplass.
For ordens skyld nevnes at de ulike indeksleve-
randerene ogsd har indekser som dekker denne
kategorien av markeder, sikalte «Frontier Mar-
kets». Disse kjennetegnes ved at de er sma og illi-
kvide og med darlig markedsfunksjonalitet selv
etter malestokkene som brukes pa fremvoksende
markeder.

20. september 2007 annonserte FTSE resulta-
tene av sin arlige prosess for Kklassifisering av
land.* Nar de vedtatte endringene er gjennomfort,
vil FTSE Global All-Cap inkludere 47 land® med
folgende Klassifisering:

— 24 land Klassifisert som «Developed»
— 7land Klassifisert som «Advanced Emerging»
- 16 land Klassifisert som «Secondary Emer-

ging»

De land som per i dag ikke inngér i SPUs referan-
seportefolje er uthevet i tabell 1.1. Av disse 19 lan-
dene er det tre (uthevet i kursiv) som per januar
2008 ikke har veert gjennom NBIMSs prosess for
godkjenning av nye land i investeringsuniverset.
Det er imidlertid iverksatt godkjenningsprosesser
ogsa for disse landene.

Kina H-aksjer (Hong Kong) inngéar i dagens
referanseindeks for fondet. Det er i tillegg til dette
apnet for Kina B-aksjer i fondets investeringsuni-
vers. Markedet for Kina B-aksjer inngar i FTSE
Global All-Cap, men ikke Kina A-aksjer. Norges
Bank ble i 2006 tildelt status som Qualified For-
eign Institutional Investor (QFII) av Kkinesiske
myndigheter, noe som er et vilkar for 4 kunne in-
vestere i Kina A-aksjer. Slike investeringer forut-
setter videre tildeling av en investeringskvote,
som utstedes av State Administration of Foreign
Exchange (SAFE). Tidspunktet for tildeling av
kvote til Norges Bank er ikke avklart, men vil for-

3 Se vedlegg 2 for hvilke kriterier som ma veere tilfredsstilt

innen den enkelte kategori.

FTSE kunngjor ogséd en «Watch List». Per idag star Kina A-
aksjer pa denne med mulig Klassifisering som Secondary
Emerging. Bide Ser-Korea og Taiwan er pd «watch» for
mulig oppgradering til Developed status. Hva gjelder mulige
nedgraderinger er Hellas pa «watch» for mulig klassifisering
som Advanced Emerging, mens Pakistan er pa «watch» for
eksklusjon fra FTSE Global All-Cap.

Luxembourg er slatt ssmmen med Belgia slik FTSE gjor.

4
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Tabell 1.1 Land i FTSE Global All-Cap (utenom
Norge)

Advanced Secondary
Developed Emerging Emerging
Australia Brasil Argentina
Belgia/
Luxembourg  Mexico Chile
Canada Polen** Colombia
Danmark Ser-Afrika Egypt
Finland Ser-Korea Filippinene
Frankrike Taiwan India
Hellas Ungarn** Indonesia
Hong Kong Kina
Irland Malaysia
Israel* Marokko
Italia Pakistan
Japan Peru
Nederland Russland
New Zealand Thailand
Portugal Tsjekkia
Singapore Tyrkia
Spania
Storbritannia
Sveits
Sverige
Tyskland
USA
Osterrike

* Flyttes til Developed i juni 2008.
** Flyttes til Advanced Emerging i juni 2008.

héapentligvis kunne finne sted i lopet av naer frem-
tid.

Norges Bank anbefaler at referanseportefoljen
til Statens pensjonsfond — Utlands aksjeinvesterin-
ger i utgangspunktet inkluderer alle de land som
til enhver tid er inkludert i FTSE Global All-Cap
(eksklusiv Norge) sa lenge dette er fondets offisi-
elle referanseindeks. Med et slikt utgangspunkt
sikres en kontinuerlig evalueringsprosess for
hvordan de enkelte markedene utvikler seg med
hensyn til investerbarhet for et fond som SPU.
FTSE gjennomferer en éarlig evalueringsprosess
for klassifisering av land, og kunngjer mer enn 6
maneder i forveien hvilke endinger som vil kom-
me. Ved a benytte FTSEs indekser folger allerede
referanseportefoljen FTSEs metodikk for sa vidt
gjelder inkludering av enkeltselskaper og klassifi-
sering av disse (for eksempel med hensyn til sek-
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tor og sterrelse), og det synes naerliggende & ogsa
benytte denne tilneermingen hva gjelder tillatte
markeder.

I tillegg til Brutto Nasjonal Inntekt per capita
og markedskapitaliseringen, legger FTSE i sin
vurdering av de enkelte land vekt pa fire hoved-
omrader, som i sin tur er inndelt i flere del-kriteri-
er. De fire hovedomrédene er®:

— Markedskarateristika og regulatorisk ramme-
verk

— Depot og oppgjer

— Transaksjonsvilkar

— Derivatmarked

De forhold som FTSE legger vekt pa i sin klassifi-
sering av markeder, vil i hovedsak ogsa dekkes
gjennom den prosess NBIM har etablert for god-
kjenning av nye land for SPU. NBIMs prosess vil
naturlig nok ha flere kriterier av operasjonell ka-
rakter for & sikre en forsvarlig handtering av alle
investeringer i systemer for risiko- og avkast-
ningsmaling. Se vedlegg 1 for NBIMs godkjen-
ningsprosess.

4 NBIMs prosess for godkjenning av
nye land i aksjeinvesteringsuniverset

Norges Bank foreslar at en klassifisering av et
land slik at dette inngéar i FTSE Global All-Cap er
nedvendig og tilstrekkelig for at landet inngéar i
SPUs referanseportefolje. NBIM vil dog pa selv-
stendig grunnlag evaluere landets egnethet ift. at
markedene mé vaere dpne for utlendinger, ha en
lovgivning som beskytter investorenes rettigheter
og tilfredsstille visse minstekrav til oppgjerssyste-
mer. For gvrig skal NBIMs prosess for godkjen-
ning av nye land i aksjeinvesteringsuniverset si-
kre Kklargjering av alle interne systemer og rutiner
for handtering av de nye instrumentene.

I denne sammenheng kan vi opplyse at NBIM
har godkjent for investeringer alle land unntatt
tre’ (Colombia, Marokko og Pakistan) av de som i
dag inngar i FTSE Global All-Cap, men ikke i fon-
dets referanse. Det vil si at de er evaluert i hen-
hold til NBIMs prosess for godkjenning av nye
land. Et nytt land godkjennes av leder for NBIM
etter at de enkelte kontrollomrader er godkjent av
respektive avdelingsleder. Kontrollomradene i
prosessen kan deles i folgende hovedkategorier:

6 ] vedlegg 2 finnes de faktiske evalueringsmatrisene der bade
kriterier som benyttes og det enkelte lands resultat fremgar.
Det er imidlertid igangsatt en godkjenningsprosess ogsa for
disse landene.

t—l

Oppsummering og hovedkonklusjoner

2. Markedsregulering, dokumentasjonskrav og
handelsflyt

Datatilgjengelighet

Krav til investeringsretningslinjer
Transaksjonsgjennomfering, kostnader og
skatt

Oppgjer og depot

Avkastningsmaéling og regnskap
Administrasjon av investeringer

. Risikomaéling og rapportering

10. Implementeringsplan

11. Evaluering og godkjenning

G W

© P N>

Gjennom  godkjenningsprosessen  innhenter
NBIM informasjon om det enkelte marked fra en
rekke eksterne kilder. Dette gjelder f.eks. beskri-
velse av den lokale markedsreguleringen og ulike
vurderinger av kvaliteten pa oppgjers- og depot-
systemer. For hvert enkelt marked utarbeides et
komplett godkjenningsdokument (om lag 20-40 si-
der) som arkiveres. En godkjenningsprosess tar
vanligvis 1-2 maneder.

Makrogkonomi og politikk

I tidligere brev fra Norges Bank om nye land i re-
feranseportefolien er det ogsa dreftet forhold til-
knyttet makrogkonomisk og politisk stabilitet.
Det har imidlertid ikke veert definert hvilke krav
de enkelte markeder ma oppfylle for a vaere en del
av fondets referanseportefolje. Norges Bank leg-
ger til grunn at Finansdepartementet selv vurde-
rer i hvilken grad slike forhold skal legges vekt pa
i fastsettelsen av aksjereferansen for SPU. Vi viser
til at tidligere korrespondanse har angitt mulige
kilder og indikatorer pa dette omradet. For ovrig
understrekes at en evaluering av makrogkonomis-
ke- og politiske forhold typisk vil veere en inte-
grert del av enhver investeringsbeslutning.

Storrelse og likviditet

Tidligere brev har dreftet forhold knyttet til at nye
land i referanseportefoljen bor veere av en viss
storrelse. Dette har veert begrunnet i operasjonel-
le forhold og at sma markeder kun marginalt vil
bidra til 4 diversifisere fondet. Etter mer enn ti ars
utvikling av den globale aksjeforvaltningen mener
Norges Bank det ikke er nedvendig & begrense
antallet land i referanseportefeljen ut i fra slike
hensyn. Norges Bank mener videre at sma marke-
der ikke ber holdes utenfor av hensyn til begren-
sede diversifiseringsegenskaper. Det synes mer
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hensiktsmessig & basere seg pa de markedene
som til enhver tid er inkludert i FTSE Global All-
Cap.

Likviditeten i det enkelte marked vurderes lo-
pende i NBIM og er en integrert del av investe-
ringsfilosofien ift. & oppnd heyest mulig avkast-
ning pa plasseringene. Av de nye markedene som
ikke allerede er godkjente for fondets investe-
ringsunivers iht. prosessen for godkjenning av
nye land, er det fire som etter FTSEs kriterier
ikke er like likvide som de andre markedene. Dis-
se er Argentina, Colombia, Peru og Marokko.
Med gjeldende investeringsstrategi vil disse lan-
dene utgjere under 0,2 % av SPUs samlede refe-
ranse. Videre er markedskapitaliseringen relativt
konsentrert om et fatall selskaper. NBIM vil séle-
des kunne bruke den tiden det matte ta for 4 eta-
blere ensket vekt i disse selskapene uten at det
gar merkbart pad rammen for relativ volatilitet.

5 Neermere om oppgjgrssystemer,
«corporate governance» og risiko/
avkastning

Oppgjerssystemer

Kvalitet pa oppgjerssystemer og sikkerhet i for-
hold til finansmarkedslovgivning i det enkelte

land er sveert viktige elementer a vurdere for en
global investor. Markedene ma tilfredsstille gitte
krav for & kunne innlemmes i investeringsuniver-
set. Generelt sett er oppgjersrisikoen sterre i
fremvoksende markeder enn i utviklede marke-
der. Videre er det juridiske rammeverket i marke-
dene typisk noe mindre betryggende. Dette frem-
gar ganske tydelig ogsd av den vurdering FTSE
har gjort (se vedlegg 2).

Norges Bank har innhentet oppdaterte vurde-
ringer fra to globale depotinstitusjonene (J.P. Mor-
gan Chase® og Citibank?), som har stilt sitt evalue-

8 Ratingen er et gjennomsnitt av JPM sin vurdering av 8
aspekter: trade matching, settlement type, securities type,
depository, failure provisions, settlement cycle, regulatory
oversight and securities legal framework, der 1 er best og 3
er svakest.

9 Ratingen folger SEC’s krav til en «Eligible Securities Deposi-
tory» (regel 17£-7). Definisjoner:
1=Depositories have well-established and tested functions,
often with tangible central bank/government support.
Potential issues in evaluation factors are few, if any, and do
not present cause for concern.
2=Depositories have acceptable measures in place for the
factors evaluated, but may present one or more short-
comings that highlight a need for improvement in relation to
the evaluation criteria. In some cases, a specific risk is balan-
ced by better than average evaluations of other relevant fac-
tors.
3=Depositories exhibit above average risk conditions in one
or more evaluation factors. Investors are left relatively
unprotected. The likelihood of depository performance
issues is uncomfortably high; mechanisms to contain their
effects may be inadequate.

Tabell 1.2 Evaluering av 19 nye markeder blant depotinstitusjoner

Developed FTSE Klassifisering JPM Klassifisering  Citibank klassifisering
Argentina Secondary Emerging 1,6 3
Chile Secondary Emerging 1,4 1
Colombia Secondary Emerging 2,1 2
Egypt Secondary Emerging 2,0 2
Filippinene Secondary Emerging 2,0 2
India Secondary Emerging 1,8 2
Indonesia Secondary Emerging 1,5 3
Israel Developed 2,0 2
Kina Secondary Emerging 1,6 2
Malaysia Secondary Emerging 2,0 2
Marokko Secondary Emerging 1,6 2
Pakistan Secondary Emerging 2,5 3
Peru Secondary Emerging 1,8 2
Polen Advanced Emerging 1,6 1
Russland Secondary Emerging 2,9 2
Thailand Secondary Emerging 1,6 2
Tsjekkia Secondary Emerging 1,8 2
Tyrkia Secondary Emerging 1,5 3
Ungarn Advanced Emerging 1,4 1
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ringssystem til radighet. Disse depotinstitusjone-
ne har en grundig innsikt i oppgjerssystemene i
hvert enkelt land gjennom sin virksomhet. Néar
disse institusjonene gjor sin vurdering av risikoen
knyttet til oppgjers- og avregningssystemer i det
enkelte land, tar de ofte utgangspunkt i etablerte
«beste praksis» standarder som er etablert av for
eksempel SEC (17£-7) eller BIS. Tabell 1.1 viser
hvordan hvert av de 19 nye markedene er evalu-
ert av disse depotinstitusjonene.

Béade JPM og Citibank graderer markedene
fral-3 (1 er best). I henhold til JPMs kriterier er
det kun tre markeder som scorer lavere enn 2;
Colombia, Pakistan og Russland. Citibank kom-
mer frem til at Argentina, Indonesia, Pakistan og
Tyrkia er de landene i FTSE Global All-Cap uni-
verset med svakest oppgjerssystemer. Disse tre
landene kommer imidlertid vesentlig bedre ut iht.
JPMs Klassifisering, som riktig nok tar hensyn til
et noe bredere sett av kriterier. Det ber understre-
kes at denne type evaluering er relativt partiell og
uansett vil endre seg basert pa flere faktorer. Den
underliggende tendensen er dog mot stadig bedre
og tryggere oppgjorssystemer i de enkelte marke-
der da dette fasiliterer storre kapitaltilflyt og deri-
gjennom bedrede forutsetninger for ekonomisk
vekst. Norges Bank er derfor av den oppfatning
av at summen av lepende evaluering og overva-
king som oppnés gjennom de foreslatte kriteriene
for land i referanseportefeljen, samt malsettinger
og evrige kontrolltiltak hos forvalter, er tilstrekke-
lige til at det ikke er behov for & etablere et mini-
mumskrav hva gjelder karakter pa oppgjorssyste-
met i et enkelt marked.

Krav til finansmarkedslovgivning

Norges Bank har i tillegg til de vurderinger som
er gjort av FTSE, foretatt en uavhengig vurdering
av alle de aktuelle markeder mht. finansmarkeds-
lovgivning. En oppsummering av hovedtrekkene
knyttet til bl.a. markedsstruktur, markedsregule-
ring, skatteforhold og tilsynsordninger folger ved-
lagt (Vedlegg 3) for hvert enkelt land. Norges
Bank har for dette formalet ikke foretatt en egen
vurdering av eventuelle aspekter knyttet til re-
nommeérisiko ved investeringer i enkeltland. Infor-
masjon om slike forhold vil veere tilgjengelig fra
kilder som bl.a. Transparency International, der-
som Finansdepartementet ensker & vektlegge
ogsa slike forhold i vurderingen.

Kort oppsummert er det gjennomgaende for
alle markeder etablert et lovverk som regulerer
de sentrale deler av finansmarkedet, i tillegg til at

det er opprettet tilsynsordninger som sikrer over-
vakning av markeder og markedsakterer pa en
slik mate at det anses forsvarlig for NBIM & inves-
tere i disse markedene. Hovedbildet er dermed at
materialet bekrefter de vurderinger som er gjort
av FTSE og dermed styrker anbefalingen om & in-
kludere markedene i referanseportefoljen.

I trdd med implementert prosess, vil NBIM
gjennomfere en separat prosess for godkjenning
av hvert enkelt land i forbindelse med at det ap-
nes for investeringer i nye markeder. En slik pro-
sess vil omfatte ogsé de land som allerede inngar i
referanseportefoljen og i tillegg til den informasjo-
nen som er utarbeidet, jf. vedlegg 3, inneholde
grundige vurderinger av alle de forhold som er
listet under pkt. 4 i dette brevet.

Problemstillinger knyttet til eierskapsutovelse
«corporate governance»

I tillegg til seerlig fokus pa oppgjers- og avreg-
ningssystemer bes Norges Bank redegjore for
problemstillinger knyttet til corporate governance.

NBIM utever eierskapsrettigheter for SPU og
valutareservene. Som grunnlag for dette arbeidet
analyserer vi selskapers governance-struktur, iva-
retakelse av aksjonaerrettigheter, overholdelse av
menneskerettigheter, miljgspersméal og andre
spersmal knyttet til selskapers aktiviteter som har
effekt pa selskapenes og portefoljens baerekraft.

Det er viktig 4 huske péa at det i en landvurde-
ring allerede er tatt i betraktning en rekke gover-
nance-Kkriterier som for eksempel hvorvidt det ek-
sisterer et velfungerende marked, oppgjerssyste-
mer, politisk og makroskonomisk stabilitet og ju-
ridisk sikkerhet ved & investere i markedet. I til-
legg vil corporate governance-hensyn i
fremvoksende markeder veaere en mer naturlig del
av den enkelte portefoljeforvalters risikovurderin-
ger pa selskaps- og sektornivd enn en vurdering
knyttet til hvorvidt man skal investere i dette mar-
kedet overhodet.

Norges Bank mener at corporate governance
kriterier ikke bor veere avgjorende for inkludering
eller utelukkelse av markeder i investeringsuni-
verset eller referanseportefeljen. Norges Bank
mener at corporate governance best kan pavirkes
gjennom tilstedevaerelse og reelt engasjement, og
vil i stor grad gjelde selskapsspesifikke sporsmal.
I praksis har da heller ikke corporate governance
sa langt veert et kriterium for utelukkelse av mar-
keder fra investeringsuniverset eller referanse-
portefoljen.
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Dersom corporate governance skal veere en
faktor, vil utfordringen vaere 4 bestemme hvilke
kriterier som skal vurderes, og hvilket akseptniva
disse ma ha for at det enkelte land skal antas & ha
gode nok regler. Dersom en er i stand til 4 etable-
re et slikt akseptnivd, méa det antas at flere allere-
de godkjente land, bade i og utenfor gjeldende re-
feranseportefolje, kan veere mindre funksjonelle
enn nye land som kan vare aktuelle. Enkeltsel-
skap vil videre gjennom sine vedtekter kunne ha
avvikende corporate governance enn hva landets
lovgivning tilsier og da vil en landbasert vurde-
ring veere lite relevant. Det vil vaere uheldig a ute-
lukke en potensiell investering i et selskap med
vedtekter som medforer at aksjoneerrettighetene
er ivaretatt pa en tilfredsstillende mate men der
selskapet er registrert i et land med utilfredsstil-
lende regelverk.

Med hensyn til menneskerettigheter og milje
er utfordringen tilsvarende. Det ma etableres en
grense for hva som defineres som ikke tilstrekke-
lige miljereguleringer. Menneskerettighetene er
godt kjent, men det ma likeledes defineres til hvil-
ken grad et land respekterer disse. Dersom slike
speorsmal og standarder skal vurderes vil dette
kunne komme i konflikt med forhold i land som
allerede er inkludert i investeringsuniverset og i
referanseportefoljen. Videre vil slike problemstil-
linger ofte vaere knyttet til sektorer og selskaper
og ikke til land generelt. En landbasert vurdering
vil da vaere uhensiktsmessig. Det kan legges til at
i dagens globale marked vil ofte brudd pa men-
neskerettigheter, miljoforskrifter og korrupsjon
foregd i andre land enn der hvor et selskap er re-
gistrert. Igjen vil en landbasert godkjennelse kun-
ne hindre investeringer i selskaper med tilfreds-
stillende governance.

I tidligere korrespondanse vedrerende inklu-
dering av fremvoksende markeder i SPU har ut-
fordringen knyttet til utevelsen av eierrettighete-
ne veert trukket frem. NBIM har allerede tilgang
til nedvendig informasjon om alle selskaper i
FTSE-indeksen. Selv om antallet selskaper i refe-

Tabell 1.3 Annualisert avkastning

ransen vil ske med om lag 850, er dette relativt be-
skjedent sammenlignet med den ekningen som
kom gjennom utvidelsen av aksjereferansen til
ogsa & omfatte mindre selskap (small caps), som
medferte en gkning pa om lag 4500 selskaper.
Som séddan finner Norges Bank den foreslatte ut-
videlsen handterbar innenfor dagens eierskapsut-
ovelse. Pa denne bakgrunn synes det ikke hen-
siktsmessig & ga dypere inn i corporate governan-
ce-temaer pa landniva pa dette stadium.

Avkastning og risiko

Fremvoksende markeder utgjer en relativt liten
del av den samlede markedskapitaliseringen til
verdens aksjemarkeder, og effekten pa et fond
som SPU vil derfor vaere begrenset. I dette avsnit-
tet er det foretatt en analyse av avkastnings- og ri-
sikokarakteristika ved referanseportefeljen for ak-
sjer som en folge av en inkludering av fremvok-
sende markeder. I analysen er det benyttet histo-
riske avkastningsserier for FTSE All World de-
veloped, FTSE All World Advanced Emerging,
FTSE All World Secondary!’. Dataene gar fra
1994 til desember 2007 og det er benyttet dollar
som basevaluta. Det er antatt kontinuerlig reba-
lansering til angitte vekter i de ulike markedene.
De vektene som er benyttet, er basert pa mar-
kedskapitalisering per desember 2007, justert for
strategiske vekter. Det er lagt til grunn 10 % vek-
ting av fremvoksende markeder (5 % FTSE All
World Advanced Emerging og 5 % FTSE All World
Secondary) og 90 % vekting av utviklede marke-
der.

Som vist i tabell 1.3, er fremvoksende marke-
der gjennomgiende mer volatile enn utviklede
markeder. For perioden sett under ett er risikoen i
fremvoksende markeder, uttrykt ved éarlig stan-

10 Medium og store selskaper inkludert, «small cap» eksklu-
dert. «Small cap» utgjer rundt 12% av FTSE Global All-Cap
indeksen per desember 2007. Dette antas ikke 4 pavirke kon-
Kklusjonen av analysen i vesentlig grad da fordelingen pa sel-
skapsstorrelse er relativt lik innen de tre landkategoriene.

Geometrisk avkastning Aritmetrisk avkastning

Fremvoksende Utviklede Fremvoksende Utviklede

markeder markeder markeder markeder

Hele perioden 9,0 % 9,7% 8,6 % 9,2%
Januar 1994 — Desember 1998 -9,3 % 16,1 % -9,7 % 14,9 %
Januar 1999 — Desember 2003 16,8 % 3,1% 13,0 % 2,6 %
Januar 2004 — Desember 2007 25,9 % 10,5% 31,0% 13,3 %
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Tabell 1.4 Annualisert volatiliteter basert pa daglig
avkastning

Frem-
voksende Utviklede
markeder markeder

Hele perioden 17,1%  13,0%
Januar 1994 — Desember 1998 179%  11,1%
Januar 1999 — Desember 2003  16,6%  16,2%
Januar 2004 — Desember 2007 166% 10,2%

dardavvik, 32 % heyere enn i utviklede markeder.
Dersom man ser pa ulike delperioder, har sving-
ningene i fremvoksende markeder veert vesentlig
heyere i to av periodene, og marginalt heyere i en
av periodene.

For perioden 1994-2007 sett under ett er av-
kastningen i fremvoksende markeder noe lavere
enn i utviklede markeder (se tabell 1.3). En naer-
mere analyse viser at advanced emerging hadde
en noe storre avkastning, mens secondary emer-
ging hadde en noe lavere avkastning enn utvikle-
de markeder.

Ved nedbrytning pa delperioder har fremvok-
sende markeder hatt en vesentlig mindreavkast-
ning i den forste perioden, mens det i de to andre
delperiodene var vesentlig meravkastning.

Nar det gjelder samvariasjonen mellom mar-
kedene har denne veert varierende i perioden.

I perioden sett under ett er korrelasjonen 0,51.
Dette er en svak samvariasjon, noe som gir god di-
versifiseringseffekt pd portefoljeniva. Pa tross av
at volatiliteten i fremvoksende markeder har veert
vesentlig hoyere enn utviklede markeder i denne
perioden, ville ikke risikoen pa referanseindeksen
ha okt dersom fremvoksende markeder hadde
blitt inkludert. Dette gjelder perioden sett under
ett.

Denne konklusjonen er ogsa gjeldene i to av
de forste delperiodene. I den siste del perioden
(januar 2004 — desember 2007) ville volatiliteten til
referanseindeksen okt dersom fremvoksende

Tabell 1.5 Korrelasjon mellom avkastning i fremvok-
sende og utviklede markeder, basert pa daglige pri-
sobservasjoner

Hele perioden 0,51
Januar 1994 — Desember 1998 0,37
Januar 1999 — Desember 2003 0,52
Januar 2004 — Desember 2007 0,78
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Figur 1.2 Utvikling i rullerende historisk
korrelasjon

markeder ble inkludert. Av figur 1.2 kan det synes
som om samvariasjonen mellom utviklede og
fremvoksende markeder er gkende.

Tabell 1.6 viser beregnet arlig volatilitet for en
referanseindeks som ogsa inkluderer fremvok-
sende markeder.

Det stor usikkerhet knyttet til 4 si noe om hvil-
ke sammenhenger som vil gjelde fremover, men
det er trolig grunn til & vektlegge de seneste data-
ene som et bedre estimat pa fremtidige sammen-
henger. Gkt globalisering og noe likere naerings-
struktur mellom fremvoksende og utviklede mar-
keder, samt utvikling av betryggende oppgjers-
systemer og juridiske rammer vil kunne medfere
storre grad av samvariasjon. Det vil dog fortsatt
vaere slik at diversifiseringseffekter knyttet til
fremvoksende markeder kan utnyttes til & oppna
gunstig risikojustert avkastning. Basert pa histo-
riske data vil en portefolje bestidende av utviklede
og fremvoksende markeder ha lavere svingnings-
risiko enn en portefolje bestidende av kun utvikle-
de markeder. Spesielt vektingen av fremvoksende
markeder, men ogsa diversifiseringseffekten, gjor
at en inkludering vil gi marginale effekter pa por-
tefoljens risikoprofil.

6 Anbefaling

Norges Bank anbefaler at referanseportefoljen for
aksjer i Statens pensjonsfond — Utland utvides til &
omfatte alle de land som til enhver tid er Klassifi-
sert som enten «Developed», «Advanced Emer-
ging» eller «Secondary Emerging» innenfor FTSE
Global All-Cap. De vurderinger som gjores av
FTSE i forhold til & klassifisere markedene, er et-
ter bankens oppfatning robuste og tilstrekkelige
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Tabell 1.6 Annualisert volatiliteter basert pa daglig avkastning

Fremvoksende markeder Utviklede markeder «Ny» portefolje
Hele perioden 17,1 % 13,0 % 12,8 %
Januar 1994 — Desember 1998 17,9 % 11,1% 11,0 %
Januar 1999 — Desember 2003 16,6 % 16,2 % 15,9 %
Januar 2004 — Desember 2007 16,6 % 10,2 % 10,3 %

til at landene kan innga i referanseportefeljen til
fondet. Ved a basere seg pa etablerte arlige evalu-
eringsprosesser hos indeksleverander oppnas en
forenkling og forbedring ift. overvaking og vedli-
kehold av godkjente land. Kriteriene som FTSE
baserer seg pa, er transparente og vurderes av
Norges Bank til 4 vaere dekkende i forhold til &
klassifisere markedenes egnethet for internasjo-
nale investorer. Endringer i indeksene kommuni-
seres i god tid for & minimere markedspavirking.

Samtidig legger Norges Bank til grunn at gjel-
dende krav til en adekvat godkjenningsprosess
for ethvert nytt land viderefores for investering i
et nytt marked iverksettes. Foruten en ekstra og
selvstendig vurdering av mange viktige kriterier
som allerede er behandlet av FTSE, sikrer denne
prosessen at NBIM har rutiner, prosesser og sys-
temer som kan handtere disse aksjeinvesteringe-
ne pa en tilfredsstillende mate. Norges Bank har
hatt saerlig fokus pa oppgjers- og avregningssyste-
mer og problemstillinger knyttet til «corporate go-
vernance» i sin vurdering av kriterier for inklude-
ring av fremvoksende markeder i SPUs referanse-
portefolje for aksjer.

Inkludering av fremvoksende markeder i fon-
det referanseportefolje vil ikke pavirke fondets av-

kastnings- og risikoegenskaper i vesentlig grad.
Dette folger av relativt lav vekt i referansen samt
visse diversifikasjonsgevinster. Det er imidlertid
grunn til 4 anta at fremvoksende markeder over
tid vil utgjere en mer signifikant andel av aksje-
markedsuniverset, og det kan av denne grunn
veere hensiktsmessig for fondet & fi eksponering
mot disse markedene i en sa tidlig fase som mu-
lig. NBIM vil i den lepende forvaltningen gjore en
rekke avveininger i forhold til & replikere referan-
seindeksen. I disse avveiningene inngér blant an-
net transaksjonskostnader, oppgjersrisiko, legal
risiko, makro ekonomiske forhold og i hvilken
grad avvik fra referanseportefoljen bidrar til utnyt-
telse av rammen for aktiv risiko.

Med hilsen
Svein Gjedrem  Yngve Slyngstad
Vedlegg (tilgjengelig pd www.regjeringen.no/spf)

1. NBIMs prosess for godkjenning av nye land
(eng.)

2. FTSEs landevalueringsmatriser (eng.)

3. Sammendrag av markedsregulering i hvert av
de 19 nye landene (eng.)
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Vedlegg 2

Rad om investeringsstrategi for Statens pensjonsfond
- Utland - eierandelsbegrensningen

Brev fra Norges Bank til Finansdepartementet av 1. februar 2008

1 Innledning

Vi viser til departementets brev av 19. november
2007 hvor Norges Bank anmodes om & foreta en
fornyet vurdering av spersmalet om heving av
grensen for tillatt eierandel i enkeltselskaper, jf
tidligere brev fra Norges Bank av 11. mars 2005.

Norges Bank anser det som viktig at grensen
for tillatt eierandel heves, og fremmer forslag om
at grensen settes til 15 prosent av stemmeberetti-
gede aksjer i enkeltselskaper. Behovet for en slik
okning er seerlig begrunnet ut fra at kapitalen un-
der forvaltning i SPU har ekt betydelig, og at ret-
ningslinjene for sammensetning av referansepor-
tefoljen er endret til 60 prosent aksjer og na ogsa
inkluderer mindre selskaper. Det understrekes at
dette ikke innebarer et forslag om a endre prin-
sippet om at Norges Bank fortsatt skal vaere en fi-
nansiell (og ikke en strategisk) eier. Norges Bank
har ikke til hensikt om a eke tilsvarende grense
pa 5 prosent som gjelder for Investeringsportefel-
jen i valutareservene.

Det vises for ovrig til at Norges Bank i et eget
brev ogsa fremmer et forslag om at det i ramme-
vilkarene for SPU épnes for 4 kunne investere i
selskaper i forkant av bersnotering.

2 Historikk

Forskrift om forvaltning av SPU inneholder i §6
en bestemmelse om maksimal grense for eie av
aksjer utstedt av et selskap:

«Investeringene kan ikke plassers slik at fon-
det oppnér en eierandel p4 mer enn fem pro-
sent av de aksjene i ett enkelt selskap som gir
stemmerett.

[....] Det overordnede malet for eierskaps-
utevelsen er a sikre fondets finansielle interes-
ser.»

Opprinnelig var eiergrensen i SPU satt til 1
prosent og skulle regnes i forhold til bade stem-
meberettigede aksjer og i forhold til det enkelte
selskaps aksjekapital. Den ble deretter hevet til 3
prosent i 2000. Da Norges Bank i brevet til Fi-
nansdepartementet av 11. mars 2005 foreslo & oke
grensen fra 3 til 10 prosent, ble folgende punkter
fremhevet:

— Norges Bank skal (som den registrerte eier for
aksjer i SPU) fortsatt veere en finansiell inves-
tor, og ikke en strategisk investor.

— Eiergrensen kan ikke begrunnes ut fra behov
for & diversifisere investeringene. Hensynet til
diversifisering tas gjennom valg av referansein-
deks og rammen for relativ volatilitet.

— Grensen pa 3 prosent var i stigende grad blitt
en faktisk begrensning pa den interne og ek-
sterne forvaltningens mulighet til 4 ta ensket
risiko gjennom enkeltposisjoner.

— En mindre heving av grensen ville pa sikt ikke
vaere tilstrekkelig for lose utfordringene.

Finansdepartementet behandlet forslaget i Nasjo-
nalbudsjettet 2006 og gjennom forskriftsendring
ble grensen ekt fra 3 til 5 prosent. Det ble samti-
dig pekt pa at videre vekst i fondet og endringer i
dets strategi ville kunne pavirke beslutningen om
maksimal eierandel, og at en eventuell ny vurde-
ring ville kunne bygge pa erfaringene med gren-
sen pa 5 prosent.

I mars 2006 foreslo Norges Bank en endring i
ordlyden i forskriftens § 6, slik at eiergrensen
bare skulle gjelde i forhold til stemmeberettigede
aksjer og ikke ogsa i forhold til aksjekapital. Det
ble fremhevet at forslaget ikke ville endre at ban-
ken skal vaere en finansiell investor, og at det ikke
var behov for denne restriksjonen for a sikre di-
versifisering av portefoljen. Det ble videre pekt pa
at en endring ville tydeliggjore hvilke instrumen-
ter (ut over aksjer med stemmerett) som skulle
hensyntas ved beregning av eierandelen. Det ble
lagt til grunn at instrumenter som kan brukes til 4
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oppna en eierposisjon som gir adgang til 4 uteve
stemmerett skal tas med ved slike beregninger.
Finansdepartementet fulgte opp dette forslaget i
Revidert nasjonalbudsjett 2006, og forskriften ble
endret til dagens ordlyd med virkning fra 1. juni
2006.

I Stortingsmelding nr. 24 (2006-07) om forvalt-
ningen av SPU i 2006 ble utvidelsen av referanse-
portefoljen for SPU til ogsa 4 omfatte aksjer i sma
selskaper behandlet. Denne utvidelsen er né ved-
tatt og under implementering. Departementet pe-
ker i sin vurdering pa at «dersom sma selskaper
kommer med i referanseportefoljen, vil forvalter-
ne trolig enske a oke sine beholdninger for & be-
holde storrelsen pa de aktive posisjonene. Be-
grensningen pa 5 pst. kan gjore dette vanskelige-
re.»

3 Relevante utviklingstrekk

Verdien av SPU er under sterk, kontinuerlig,
vekst. Da Norges Bank fremmet forslaget om ok-
ning av tillatt eierandel i 2005 var aksjeportefoljen
i SPU pa 427 milliarder kroner. Finansdeparte-
mentet anslar i Nasjonalbudsjettet 2008 at tilflyten
til fondet blir 265 milliarder kroner i 2008. Ret-
ningslinjene for SPU er endret slik at aksjeande-
len i referanseportefoljen utgjor 60 prosent, og
innfasing av denne endringen pagar na. Aksjepor-
tefeljen i SPU vil innen kort tid veere fire ganger
sterre enn da Norges Bank opprinnelig fremmet
forslaget om heving av grensen til 10 prosent.

Et annet viktig utviklingstrekk er at referanse-
portefoljen ni ogsa omfatter smé selskaper. Det
innebeaerer at antall selskaper i referanseportefol-
jen har ekt fra rundt 2400 til 6900. Dette forer i
seg selv til et behov for heyere eierandel fordi in-
vesteringene her vil vaere mer konsentrerte.

4 Behovetforgkningav gvre grense for
eierandel

Norges Bank anser samlet sett at det er et sterkt
behov for 4 oke grensen for tillatt eierandel for ak-
sjeinvesteringene i SPU, og at den mest hensikts-
messig settes til 15 prosent.

En viktig komponent i Norges Banks investe-
ringsstrategi for & skape meravkastning har veart
4 ta et stort antall uavhengige og ukorrelerte in-
vesteringsbeslutninger. Som ledd i denne strategi-
en benyttes det et stort antall interne og eksterne
forvaltere, hvor hver forvalter far tildelt et investe-

ringsunivers avgrenset geografisk og/eller til en
eller flere sektorer. For 4 hindre overtredelse av
forskriften ma det deles ut kvoter til de enkelte
forvalterne, som ogsa tar heyde for visse sikker-
hetsmarginer. Samlet medferer dette betydelige
operasjonelle utfordringer, samt en begrensning i
den risiko som kan legges ut i hver delportefolje.

Ved kjop av eksterne forvaltningstjenester méa
Norges Bank legge begrensninger pa eierandele-
ne i enkeltselskap som ikke er vanlig i markedet.
For & kunne overholde slike restriksjoner ma de
eksterne forvalterne ofte allokere en mindre rela-
tiv andel av Norges Banks portefolje til enkeltsel-
skaper enn for andre kunder. De eksterne forval-
terne tvinges pa denne maten til & behandle Nor-
ges Bank forskjellig fra andre kunder, noe som
ogsa resulterer i at avkastningen i ettertid blir
vanskelig & sammenligne med det som oppnés for
andre kunder. I tillegg har portefeljen i dag en
mindre andel forvaltet i eksterne mandater og en
lavere samlet risikotaking enn vi ville hatt dersom
grensen for tillatt eierandel var hoyere.

Norges Bank kan dessuten fra tid til annen ha
onske om & delta i relativt store kapitalutvidelser i
enkelte selskaper som ensker rekapitalisering.
Med en lav eierandelsbegrensing vil Norges Bank
kun stille med et begrenset belop pé et tidlig tids-
punkt i en slik rekapitalisering.

Som redegjort for i tidligere brev fra Norges
Bank, er det ikke behov for at bestemmelsen om
eierandel skal sikre diversifisering i fondet. Aksje-
referansen bestar i dag av om lag 6900 aksjer etter
at ogsé sma selskaper er inkludert. Antall aksjer i
fondet er i overkant av 7400. Fra et diversifika-
sjonsperspektiv har eierandelen i et enkelt sel-
skap liten betydning, derimot bestemmes diversi-
fikasjonsgraden gjennom valg av referanseporte-
folje og fastsettelsen av ramme for relativ volatili-
tet (aktiv risiko) utover denne referanseportefol-
jen.

De storste fondene i Europa som det er natur-
lig & ssmmenlignes med har ikke en eierandelsbe-
grensning. De nederlandske fondene ABP og
PGGM samt det britiske Hermés har ikke fastsatt
noen gvre grenser for eierandeler i enkeltselska-
per.

Norges Bank har gjennom den eksterne for-
valtningen kontakt med et stort globalt nett av
portefaljeforvaltere. Det er vanlig praksis i marke-
det for finansielle investorer a benytte 15 eller 20
prosent som internt palagt begrensning for eier-
andel.

Norges Bank ser ikke behov for 4 foreta end-
ringer i prinsippene for beregning av eierandeler.



152 St.meld. nr. 16

2007-2008

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2007

I trdd med Norges Banks brev av 9. mars 2006, og
departementets vurderinger i Revidert nasjonal-
budsjett 2006 pkt. 3.4.2.4, gjelder eiergrensen for
beholdninger av aksjer med stemmerett og for be-
holdninger av andre instrumenter (inkl. ADR,
GDR og derivater) som kan brukes til & oppna en
eierposisjon som gir adgang til 4 uteve stemme-
rett.

5 Rollen som finansiell investor

Som det fremgér av tidligere redegjorelser og vur-
deringer knyttet til sterrelsen pa tillatt eierandel i
SPU, har det sentrale hensynet bak denne gren-
sen veert a sikre at fondet forblir en finansiell in-
vestor, og at fondet ikke utever strategisk eier-
skap. Som nevnt i vart brev av 11. mars 2005 er
det etter bankens oppfatning ikke den prosentvise
grensen for eierskap som er avgjorende for skillet
mellom en «strategisk» og en «finansiell» investor,
men snarere hvilke mél investoren har for sine in-
vesteringer samt hvordan investoren gjennom
sine handlinger utnytter den innflytelse han har
som en storre eier.

I den siste tiden har det veert en internasjonal
diskusjon rundt rollen til sakalte Sovereign
Wealth Funds. Det vises blant annet til forslag fra
US Secretary of Treasury Mr. Henry Paulson i ok-
tober 2007 om behovet for & etablere «best market
practice» for slike fond. I debatten rundt Sove-
reign Wealth Funds har det serlig blitt reist
sporsmal rundt manglende innsyn i fondenes in-
vesteringsstrategi og utevelse av eierskap, og hvil-
ken betydning det har a fa slike fond inn pé eiersi-
den. Det har blant annet veert hevdet at manglen-
de innsyn gir en tilherende uforutsigbarhet knyt-
tet til enkelte Sovereign Wealth Funds. Sterrelsen
pa eierskap i enkeltselskaper har i seg selv ikke
veert trukket frem som noe negativt. Vurderingen
av SPU synes gjennomgéende & ha vaert positivel.
Det legges vekt pa at eier og forvalter gir storre
grad av innsyn i investeringsstrategi og eierskap

enn hva som er vanlig for andre Sovereign Wealth
Funds.

Norges Bank skal som forvalter av SPU opptre
som en finansiell investor. Forskriftens §6 annet
ledd siste setning foreslés viderefort, og det fore-
slds ingen endringer i de etiske retningslinjene
som setter rammer for bankens eierskapsutevelse
for SPU. Som fortsatt finansiell investor legger
Norges Bank til grunn at bankens ansatte eller re-
presentanter ikke skal la seg velge inn i selskape-
nes styrende organer.

Norges Bank forvalter ogsa Investeringspor-
tefoljen i valutareservene, som ved utgangen av
2007 var pa 214 milliarder kroner. Norges Banks
prinsipper for eierskapsutovelse gjelder felles for
begge fondene. Dersom grensen for eierskap i
SPU heves til 15 prosent, vil Norges Banks samle-
de eierskap kunne veere inntil 20 prosent. Gitt den
betydelig mindre storrelsen pa Investeringsporte-
foljen og den sammenfallende investeringsstrate-
gien, er et samlet eierskap av denne sterrelsen
usannsynlig. Norges Bank har ikke til hensikt &
oke grensen for eierskap som gjelder for Investe-
ringsportefeljen i valutareservene.

6 Forslag til endringer

§ 6, forste ledd, i forskrift om forvaltning av Sta-
tens pensjonsfond — Utland foreslas endret til:

«Investeringene kan ikke plasseres slik at fon-
det oppnér en eierandel pa mer enn femten pro-
sent av de aksjene i ett enkelt selskap som gir
stemmerett.»

Med hilsen

Svein Gjedrem  Yngve Slyngstad

1 T det amerikanske finansdepartementets halvérlige rapport
til kongressen i juni 2007 om internasjonal skonomisk utvik-
ling og valutakurser (Report to Congress on International
Economic and International Exchange Rate Policies, US Tre-
asury June 2007) star det i en fotnote til vedlegg III: "Nor-
way’s Government Pension Fund-Global is broadly recogni-
zed as exemplifying best practices in transparency.”
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Vedlegg 3

Rad om investeringsstrategi for Statens pensjonsfond
- Utland - inkludering av selskaper som skal noteres

Brev fra Norges Bank til Finansdepartementet av 1. februar 2008

1 Innledning

Vi viser til Norges Banks brev til Finansdeparte-
mentet av 20. oktober 2006, hvor det blant flere
endringsforslag ble fremmet forslag om a utvide
investeringsuniverset for Statens pensjonsfond —
Utland (SPU) slik at det kan investeres i aksjer
som ventes & bli notert pa en regulert og aner-
kjent markedsplass i lopet av de neste 24 manede-
ne. Finansdepartementet behandlet de fleste av
bankens endringsforslag i Stortingsmelding nr. 24
(2006-2007), men speorsmal knyttet til unoterte ak-
sjer ble ikke vurdert.

Norges Bank fremmer i dette brevet pa nytt
forslag om at investeringsuniverset for SPU utvi-
des slik at det kan investeres i aksjer som ventes a
bli notert pa en regulert og anerkjent markeds-
plass.

2 Utvidelse av investeringsuniverset
til a inkludere selskaper som skal
noteres

En viktig komponent i Norges Banks investe-
ringsstrategi for 4 skape meravkastning har veert
4 ta et stort antall uavhengige og ukorrelerte in-
vesteringsbeslutninger. Denne strategien vil vide-
refores. I den videre utviklingen av rammevilkare-
ne for SPU ber det legges vekt pa a apne opp for
flere og uavhengige muligheter til & skape merav-
kastning. Dagens rammevilkéar begrenser aksjein-
vesteringene til egenkapitalinstrumenter som er
notert pa regulert og anerkjent markedsplass. For
en stor og langsiktig portefelje som SPU ligger
det et potensial for lennsomhet i ogsa & kunne in-
vestere i selskaper pa et tidlig stadium i selskape-
nes utvikling, herunder i perioden frem mot note-
ring, samt i selskaper som er tatt av bers men for-
bereder ny notering.

I brevet av 20. oktober 2006 argumenterte
Norges Bank for at det pa sikt d&pnes generelt opp

for unoterte aksjer, med en gvre ramme pa 5 pro-
sent av SPUs samlede aksjeinvesteringer. Som
kortsiktig tiltak mente Norges Bank at investe-
ringsuniverset burde inkludere aksjer som det er
grunn til & tro vil noteres i lopet av de neste 12 til
24 manedene. Norges Banks hovedstyre vedtok
hesten 2006 en slik endring for Investeringsporte-
foljen i valutareservene. Vi mener dette ogsa ber
gjennomferes for SPU, men med en noe annen av-
grensning. Norges Bank ser behov for at bestem-
melsen bor omfatte tilfeller med en lengre tidsho-
risont enn 24 maneder. Det foreslas derfor at be-
stemmelsen for SPU generelt omfatter selskaper
som har besluttet & fa selskapets aksjer notert.

Norges Bank anbefaler at investeringsuniver-
set for SPU utvides slik at det blir tillatt 4 eie ak-
sjer i selskaper som har segkt eller har konkrete
planer om & seke notering pa regulert og aner-
kjent markedsplass. Fremfor a fastsette en tids-
grense for nar notering ventes & skje, foreslas det
at utvidelsen gjelder for aksjer utstedt av selska-
per som har besluttet & fa selskapets aksjer notert.
Pa dette punktet tilsvarer vart forslag til formule-
ring (se nedenfor) den som departementet har
fastsatt for Statens pensjonsfond — Norge.

Som for alle andre investeringer i SPU, vil Nor-
ges Bank ha en plikt til & pase at banken har be-
tryggende risikosystemer og kontrollrutiner som
fanger opp aksjer som ennd ikke er notert. Dette
vil ogsd omfatte et krav til betryggende verdset-
ting av slike investeringer.

3 Forslag til endringer

Som nytt sjette ledd i § 4 i forskrift om forvaltning
av Statens pensjonsfond — Utland foreslas:

«Portefoljen kan innenfor samme valuta- og re-
gionfordeling plasseres i egenkapitalinstru-
menter som ikke er tatt opp til notering pa re-
gulert og anerkjent markedsplass dersom sel-
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skapet har sgkt eller har konkrete planer om & Med hilsen
seke opptak pa slik markedsplass.»

Svein Gjedrem
Gjeldende sjette ledd blir nytt syvende ledd.

2007-2008

Yngve Slyngstad
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Vedlegg 4

Rad om investeringsstrategi for Statens pensjonsfond - Utland
— utvidelse til a inkludere flere framvoksende markeder

Brev fra Finansdepartementets rad for investeringsstrategi av 28. februar 2008
(oversettelse fra engelsk)

1 Bakgrunn

Finansdepartementets rad for investeringsstrate-

gi (Strategiradet) har i et brev av 26. november

2007 fra Finansdepartementet blitt bedt om a gi

rad om hvilke ytterligere fremvoksende marke-

der, om noen, som ber inkluderes i fondets refe-
ranseportefolje for aksjer.

Strategiradets mandat vektlegger folgende fire
overordnede prinsipper som gjelder for fondets
investeringer:

— Siktemalet med forvaltningen av fondet er a
oppnd en heyest mulig avkastning innenfor
moderat risiko.

— Fondet skal vaere en finansiell investor og ikke
et redskap for strategisk eierskap i enkeltsel-
skaper.

— Fondet skal veere veldiversifisert.

— Det skal legges til grunn en langsiktig investe-
ringshorisont.

Disse prinsippene danner hovedpremissene for
Strategiradets anbefalinger i dette brevet.

Det inngar ikke i radets mandat & gi rdd om
etiske sporsmal, hvilket tilligger Etikkradet.

2 Investeringer i fremvoksende
aksjemarkeder

Begrepet «fremvoksende aksjemarked» henviser
til et aksjemarked som er i en utviklingsfase, ka-
rakterisert ved ekende storrelse, aktivitet eller at
markedet blir mer sofistikert. Et aksjemarked
klassifiseres vanligvis som fremvoksende dersom
det er lokalisert i en skonomi med lav eller mid-
dels inntektsniva eller dersom dets investerbare
markedskapitalisering er lav relativt til brutto na-
sjonalinntekt.

Typiske kjennetegn ved fremvoksende aksje-
markeder er investeringsrestriksjoner som for ek-

sempel grenser for utenlandsk eierskap, kapital-
kontroll, omfattende offentlig engasjement i bers-
noterte selskaper og andre reguleringer som péa-
virker utenlandske investeringer. I tillegg er det
viktig for potensielle utenlandske investorer a vur-
dere markedenes operasjonelle effektivitet, kvali-
teten pa markedsregulering, tilsyn og handheving
av lover og regler, praksis med hensyn til eier-
skapsutevelse, minoritetsaksjonaerenes rettighe-
ter, samt informasjonstilgang og niva pa regn-
skapsstandarder. Ofte vil utenlandske investorer
vurdere séakalte landspesifikke risikofaktorer, som
for eksempel politisk, skonomisk og finansiell risi-
ko, atskilt fra markedsrisikofaktorer.

I forskrift om forvaltning av Statens pensjons-
fond — Utland (SPU) gar det en viktig skille mel-
lom tillatte markeder (investeringsuniverset) og
markeder som inngar i fondets referanseportefol-
je. Referanseportefoljen kan tolkes som en indika-
sjon pa hvor fondet skal investeres med mindre
Norges Bank ensker 4 benytte seg av risikokvo-
ten som banken har fatt tildelt for avvik fra refe-
ranseportefoljen. Tillatte markeder er de marke-
der som fondet kan investere i.

I dagens referanseportefolje, som omfatter 27
aksjemarkeder, kreves det at alle markeder er
apne for utlendinger, har tilfredsstillende lovgiv-
ning vedrerende investorers rettigheter, og til-
fredsstiller minstekrav med hensyn til oppgjers-
systemer, storrelse og likviditet, samt til politisk
og makrogkonomisk stabilitet. Markedene bor
ogsa bidra til 4 eke forventet risikojustert porte-
foljeavkastning. Det sistnevnte kravet favoriserer
markeder med hey markedskapitalisering. Den
naveerende referanseportefolje omfatter folgende
fem fremvoksende aksjemarkeder: Brasil, Mexi-
co, Taiwan, Ser-Korea og Ser-Afrika.

Siden 2004 har antall tillatte markeder overste-
get antall markeder som inngéar i fondets referan-
seportefolje. I 2007 ble den tidligere listen over til-
latte markeder avskaffet. Etter dette har nye mar-
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keder blitt godkjent i henhold til interne retnings-
linjer i Norges Bank, basert pa generelle foringer
fra Finansdepartementet med hensyn til verdivur-
dering, avkastningsmaling, samt risikostyring og -
kontroll. Per januar 2008 har Norges Bank god-
kjent investeringer i 11 aksjemarkeder som ikke
inngér i referanseportefoljen til SPU.

3 Metodikk for indeksering

Nye fremvoksende markeder kan inntas i fondets

referanseportefelje ved bruk av referanseindek-

sen FTSE All Cap. Siden 2003 har FTSE utviklet

sin metodikk for innlemming av nye markeder i

FTSEs referanseindeks. Strategiradet er av den

oppfatning at denne metodikken, beskrevet i ved-

legg 1, gir mange fordeler sammenlignet med de
tidligere gjennomgangene i 2000 og 2003 for inn-
lemming av nye markeder i referanseportefoljen
til SPU. Fordelene kan oppsummeres som folger:

— FTSE har utviklet et sett av grunnregler for sty-
ring av referanseindeksen for aksjer. Disse re-
glene gir blant annet kriterier for hvordan nye
markeder kan innlemmes i, eller utelukkes fra
referanseindeksen. Markeder som ikke inngar i
FTSEs referanseindeks er enten for sma, har for
lav likviditet eller utelukkes pa grunn av vurde-
ringer knyttet til mer kvalitative risikofaktorer.
Folgende kriterier mé veere oppfylt for et land
kan innlemmes i FTSEs referanseindeks:

— Tillatelse for ikke-statsborgere til & foreta
direkte plasseringer

— Tilgang pé korrekte og oppdaterte data

— Fraveer av enhver betydelig valutakontroll
som vil kunne forhindre rettidig hjemforing
av investeringsbelop eller utbytte

— Pavist betydelig internasjonal investorinte-
resse for det lokale aksjemarked
Tilstrekkelig likviditet i markedet.

- Dersom FTSE Global All Cap innferes som re-
feranseindeks for SPU, vil fremtidige oppgra-
deringer og nedgraderinger av markeder fa
umiddelbar innvirkning pa referanseportefol-
jen til SPU. Dette er a foretrekke fremfor et sys-
tem hvor departementet ma iverksette en ny
gjennomgang for referanseportefeljens mar-
kedssammensetning kan endres.

— FTSE-metodikken tar hensyn til kostnadene
som paleper ved a innlemme i, eller fjerne land
fra referanseindeksen. Endringer finner ikke
sted ofte, og de kunngjeres minst seks maneder
i forkant for & minimere markedspavirkning.

Réadet er av den oppfatning at FTSEs metodikk for
utvelgelse av markeder til den globale referan-
seindeksen er grundig og transparent, og derfor
velegnet for SPU. Samtidig oppfyller den minste-
krav pa de samme omréadene som i gjennomgan-
gene i 2000 og 2003. Pa denne bakgrunn har radet
begrenset sin sgken etter en alternativ referanse-
portefolje til ulike kombinasjoner av de markeder
som inngar i den globale FTSE All Cap-indeksen.

4 Alternative referanseindekser

FTSE All Cap-indeksen omfatter markeder i 48
land, inkludert Norge. Gruppen av selskaper som
inngar i det enkelte land er fullt ut fri flytjustert
og basert pa periodiske gjennomganger. Gruppen
av selskaper er ogsé i overensstemmelse med FT-
SEs indeksregler, slik at den representerer den
faktiske tilgangen pa aksjer for utenlandske inves-
torer. Det enkelte selskaps vekt i indeksen er jus-
tert tilsvarende. FTSE’s metodikk reduserer an-
tall selskaper i FTSE-indeksen. Som det fremgéar
av vedlegg 3, er antall selskaper betydelig lavere
enn antallet bersnoterte selskaper i det enkelte
fremvoksende marked.

Som vist i tabell 1, har FTSE inndelt landene i
tre grupper: utviklede land, avanserte fremvok-
sende land og sekundare fremvoksende land.
Sammenlignes fondets naverende referansepor-
tefolje med FTSE-klassifiseringene i tabell 1, ser
man at referanseportefoljen omfatter samtlige av
FTSEs utviklede utenlandske markeder (per janu-
ar 2008). De fem fremvoksende markedene i da-
gens referanseportefolje er de fem storste av de
avanserte fremvoksende markedene i FTSEs refe-
ranseindeks. Folgelig vil en ytterligere utvidelse
av referanseportefoljen innebaere plasseringer i
sekundere fremvoksende markeder.

Tabell 1. Land som inngér i FTSE All Cap-in-
deksen. Markeder som ikke omfattes av fondets
navarende referanseportefolje er uthevet. Det
norske markedet er ikke medtatt her, siden SPU
ikke har tillatelse til 4 investere i norske verdipapi-
rer. Endringer i FTSE-indeksen med virkning fra
juni 2008 er angitt i parentes. I tillegg har FTSE
kunngjort av Kina, hva angar «A»-aksjer, samt
Ser-Korea og Taiwan, er under observasjon for
mulig oppgradering. Hellas og Pakistan er under
observasjon for mulig nedgradering/utelukkelse.

Radet har vurdert to alternativer til den navae-
rende referanseportefoljen for aksjer i SPU:

Alternativ 1: FTSE All Cap. Per juni 2008 vil
dette innebaere en utvidelse med ett utviklet aksje-
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Tabell 4.1

Utviklede Avanserte fremvoksende Sekundare fremvoksende
Belgia/Luxembourg Brasil Argentina

Finland Mexico Chile

Frankrike Ser-Afrika Kina

Hellas Ser-Korea Colombia

Irland Taiwan Tsjekkia

Italia Israel (klassifisert som utviklet Egypt

Nederland marked fra juni 2008) India

Portugal Indonesia

Spania Malaysia

Tyskland Marokko

Osterrike Pakistan

Storbritannia Peru

Danmark Filippinene

Sveits Russland

Sverige Thailand

USA Tyrkia

Canada Ungarn (klassifisert som avan-
Australia sert framvoksende fra juni 2008)
Hong Kong Polen (Kklassifisert som avansert
Japan framvoksende fra juni 2008)
New Zealand

Singapore

marked (Israel), to avanserte fremvoksende mar-
keder (Polen og Ungarn) og seksten sekundaere
fremvoksende markeder (Kina, India, Russland,
Argentina, Chile, Colombia, Tsjekkia, Egypt, In-
donesia, Malaysia, Marokko, Pakistan, Peru, Fi-
lippinene, Thailand og Tyrkia).

Alternativ 2: FTSE All Cap utviklede land,
FTSE All Cap avanserte fremvoksende land og
kun de tre storste markedene som er Klassifisert
som sekundere fremvoksende land. Per juni 2008
vil dette innebzere en utvidelse med ett utviklet
marked (Israel), to avanserte fremvoksende mar-
keder (Polen og Ungarn) og tre sekundeere frem-
voksende markeder (Kina, India og Russland).

Alternativ 1 innebeerer en markedsandel for
fremvoksende markeder pa om lag 10 pst. av den
nye referanseportefoljen for aksjer (basert pa de
faste regionale vektene i fondets referanseporte-
folje). Under alternativ 2 vil andelen av fremvok-
sende markeder i denne referanseportefeljen bli
omlag 8 pst. Landvektene for alternativ 1 og 2 er
beregnet i en separat tabell i vedlegg 4. Denne ta-
bellen bekrefter at investeringer i India, Kina og
Russland vil veie tyngst blant de nye markeder

som inkluderes i begge alternativene. Hovedargu-
mentet for a velge alternativ 2 fremfor 1 vil veere
en marginal diversifiseringsgevinst forbundet
med 4 inkludere de sma, sekundeaere fremvoksen-
de aksjemarkedene.

5 Implikasjoner for forventet
avkastning og risiko

Det er grunn til 4 forvente at de utvidelser av
SPUs referanseportefolje med flere fremvoksende
markeder som folger av alternativ 1 og 2, kun vil
fa marginale konsekvenser for fondets totale av-
kastning og risiko. Dette skyldes at de nye marke-
dene bare vil representere sma andeler av fondets
samlede portefolje av aksjer og obligasjoner, og
imperfekt korrelasjonen mellom avkastningen i
fremvoksende aksjemarkeder og avkastningen i
den resterende portefoljen.

Historiske avkastningsdata fra markedene
som er representert i FTSE All Cap-indeksen er
kun tilgjengelig fra og med desember 2002. Sa
korte tidsserier gir ikke grunnlag for analyser
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som kan begrunne valg mellom alternative refe-
ranseportefoljer. Avkastningen i denne perioden
understotter likevel at virkningen av & inkludere
nye framvoksende aksjemarkeder i referansepor-
tefoljen vil gi begrenset virkning pa fondets samle-
de risiko over tid. Mens risikoen forbundets med
FTSEs utviklede markeder i denne perioden var
9,1 pst. (mélt ved éarlige standardavvik i nominell
avkastningsrate, der US dollar er brukt som pen-
geenhet), var de tilsvarende tall for FTSE avanser-
te og sekundare fremvoksende markedene hen-
holdsvis 17,1 og 17,4 pst. Tilsvarende tall for risi-
koen i en aksjeportefolje konsistent med FTSE All
Cap-indeksen, inkludert alle fremvoksende mar-
keder, var 9,4 pst. Det var bare marginalt hoyere
enn tallet for de utviklede markedene (9,1 pst.).
De fem érene siden 2002 var en meget gunstig
periode for de som hadde investert i fremvoksen-
de aksjemarkeder. Gjennomsnittlig arlig nominell
avkastning i FTSEs fremvoksende aksjemarkeder
(avanserte pluss sekundere) var 36 pst. i denne
perioden (basert pa US dollar som pengeenhet),
sammenlignet med 19 pst. i utviklede markeder.
Det hevdes ofte at man ber forvente hoyere rea-
lavkastning i fremvoksende markeder enn i utvi-
klede, siden det er grunn til & forvente heyere
okonomisk vekst i de forstnevnte. I en empirisk
studie av Dimson, Marsh og Staunton! papekes
det imidlertid at BNP-vekst ikke har vaert en god
indikator for aksjeavkastning. Faktisk finnes det
ikke empirisk belegg for a tro at fremvoksende
land der det er grunn til & forvente hoy BNP-
vekst, ogsa vil gi relativt hey aksjeavkastning.
Radet er av den oppfatning at det beste argu-
mentet for 4 utvide referanseportefeljen med flere
fremvoksende aksjemarkeder er forholdsvis lav
samvariasjon med avkastningen av verdipapirer
fra utviklede markeder. Det begrenser gkningen i
samlet portefoljerisiko. Som nevnt i innlednings-
avsnittet, hviler fondets investeringsstrategi pa
prinsippene om at fondet skal veere veldiversifi-
sert og investeringshorisonten langsiktig. Det
oppnas gjennom investeringer i en bred portefolje
som i sterst mulig grad omfatter investerbare akti-
va i hele verden. P4 lang sikt forventes denne stra-
tegien a gi heyest mulig avkastning innenfor mo-
derat risiko. Radets oppfatning er at valg av alter-
nativ 1, altsi en referanseportefolje basert pa
FTSE All Cap-indeksen, vil veere konsistent med
de overordnede prinsippene bak investeringsstra-
tegien. Dette gjelder selv om det er vanskelig &

1 Dimson, Marsh og Staunton, 2005. Economic growth and
global investment returns. Global Investment Returns Year-
book 2005.

kvantifisere den forventede okning i risikojustert
avkastning pa lang sikt av 4 velge alternativ 1
fremfor alternativ 2.

Fremvoksende aksjemarkeder utgjer i dag ca.
10 pst. av referanseindeksen FTSE All Cap. Der-
som denne andelen i fremtiden oker som folge av
sterk vekst i de fremvoksende aksjemarkedene,
vil det veere en fordel for SPU & ga tidlig inn i disse
markedene.

Strategiradet har ogsa gjennomgatt landrisiko,
som malt ved International Country Risk Guide
(ICRG), utarbeidet av Political Risk Services. In-
deksen omfatter politisk, finansiell og skonomisk
risiko, og er en samlet landrisikoindeks hvor poli-
tisk risiko veier dobbelt s& mye som de to andre
risikofaktorene. Indeksverdiene er presentert i
vedlegg 2. Disse tallene tyder pa at det er lav lan-
drisiko forbundet med investeringer i Polen og
Ungarn. Investeringer i Kina, India og Russland
ser ut til 4 innebeaere politisk risiko pa et moderat
niva, samt lav samlet landrisiko. Blant de resteren-
de tolv landene som er Kklassifisert som sekundae-
re fremvoksende markeder av FTSE, er det stor
spredning i indeksverdiene. Totalt sett tyder in-
deksverdiene pa at disse markedene er eksponert
for moderat politisk risiko, og lav sammensatt lan-
drisiko.

Radet er av den oppfatning at landrisiko ikke
bor forhindre SPU fra & oppna bredere ekspone-
ring overfor fremvoksende aksjemarkeder. Gjen-
nomgangen av ICRG peker snarere i faver av a
velge den mest mulig vidtfavnende referansein-
deks for investerbare markeder.

6 Andre fonds referanseportefgljer for
aksjer

De fleste store institusjonelle investorer har deler
av sine aksjeportefoljer plassert i fremvoksende
aksjemarkeder. CEM Benchmarking 2 har defi-
nert en sammenligningsgruppe for Statens Pen-
sjonsfond — Utland, bestdende av de 19 storste
pensjonsfondene i verden. 13 av disse fondene
praktiserte retningslinjer som innebar en spesi-
fikk allokering til fremvoksende aksjemarkeder.
Ved utgangen av 2006 var disse 13 fondenes gjen-
nomsnittlige allokering 53 pst. til bersnoterte ak-
sjer. Den gjennomsnittlige andel av aksjeportefal-
jene allokert til fremvoksende aksjemarkeder var
5,5 pst. Store institusjonelle investorer har ogsa

2 Finansdepartementet har i flere ar gitt CEM Benchmarking
Inc. i oppdrag 4 sammenligne forvaltningen av SPU med for-
valtningen av andre fond.
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investeringer i fremvoksende markeder i andre
aktivaklasser som obligasjoner, fast eiendom og
unoterte aksjer («private equity»), men i langt
mindre grad enn i bersnoterte aksjer.

Enkelte av verdens sterste pensjonsfond har
nylig okt sine investeringsandeler i fremvoksende
aksjemarkeder. I henhold til investeringsplanen
for 2007-2009 til ABP, det storste nederlandske
pensjonsfondet, er dets strategiske aktivaalloke-
ring til fremvoksende aksjemarkeder 16 pst. av
sum bersnoterte aksjer. ABP har tatt i bruk MSCI
Emerging Markets-indeksen, som per juni 2007
omfatter 25 fremvoksende aksjemarkeder.

Det storste amerikanske pensjonsfondet, Cal-
PERS, benytter to ulike indeksleveranderer for
sin globale referanseportefolje av aksjer. For ame-
rikanske aksjer brukes Wilshire 5000, og for in-
ternasjonale (utenom amerikanske) er referan-
seindeksen levert av FTSE. Den omfatter alle land
som inngar i FTSEs referanseportefolje (utvikle-
de, avanserte fremvoksende og sekundere frem-
voksende). CalPERS godkjente nylig en ny struk-
tur for vekting av den globale portefoljen av uten-
landske bersnoterte aksjer, hvor vekter basert pa
markedskapitalisering benyttes til a fastsette alle
segment- og landmal. Fremvoksende markeder
vil sta for ca. 12 pst. av aksjeportefoljen.

CalPERS investerer i fremvoksende markeder
ved bruk av eksterne forvaltere. Forvaltere er pa-
lagt & vurdere land- og selskapsutsikter pa grunn-
lag av et sett forhadndsdefinerte prinsipper, og de
skal avgi arlige rapporter til CalPERS om sine an-
vendelser av disse prinsippene.

Eksemplene fra ABP og CalPERS gir stette til
radets oppfatning om at utvelgelse av fremvoksen-
de markeder for innlemmelse i fondets referanse-
portefolje kan baseres pd FITSEs metodikk. Ek-
semplene illustrerer ogsa at disse store fondene
opererer med en sterre allokering til aksjer i
fremvoksende markeder enn det SPU gjor.

7 Anbefaling fra Norges Bank

Spersmalet om hvorvidt flere fremvoksende ak-
sjemarkeder ber innlemmes i SPUs referansepor-
tefolje har ogsa veert vurdert av Norges Bank. I
bankens brev av 5. februar 2008 til Finansdeparte-
mentet anbefales det bruk av FTSE Global All Cap
som referanseindeks, innbefattet utviklede, avan-
serte fremvoksende og sekundare fremvoksende
aksjemarkeder. Norges Bank skriver:

«Norges Bank anbefaler at referanseportefol-
jen for aksjer i Statens Pensjonsfond — Utland

utvides til 4 omfatte alle de land som til enhver
tid er klassifisert som enten «Developed», «Ad-
vanced Emerging» eller Secondary Emerging»
innenfor FTSE Global All Cap.

Samtidig legger Norges Bank til grunn at
gjeldende krav til en adekvat godkjenningspro-
sess for ethvert nytt land videreferes for inves-
tering i et nytt marked iverksettes.»

Radet er av den oppfatning at Norges Banks anbe-
faling er i trdd med alternativ 1, se avsnitt 4 oven-
for. Radet har merket seg Norges Banks oppfat-
ning, som uttrykt i brevet av 1. februar 2008, om
at Finansdepartementet ikke ber ekskludere de
minste landene i FTSE indeksen fra fondets refe-
ranseportefolje pa grunn av begrensede diversifi-
seringseffekter eller ut fra operasjonelle hensyn.

8 Konklusjon

Strategiriadet anbefaler at fondets referanseporte-

folje for aksjer utvides til 4 innbefatte land som til

enhver tid er Klassifisert som enten utviklede, av-
anserte fremvoksende eller sekundzere fremvok-
sende i referanseindeksen FTSE All Cap. Dette

innebaerer at referanseportefoljen vil bli justert i

trdd med endringer i FTSEs landklassifiseringer

over tid. SPUs faktiske investeringer bor, som an-
befalt av Norges Bank, vaere betinget av godkjen-
nelse av det enkelte marked basert pa bankens in-
terne godkjennelsesprosess for nye markeder.
Radet har basert sin anbefaling pa felgende:

— FTSEs regler for utvelgelse av markeder til
bruk i den globale referanseindeksen gir en
grundig og transparent metodikk for valg av en
referanseportefolje bestiaende av bade utvikle-
de og fremvoksende markeder. Samtidig inne-
barer denne endringen kontinuitet, siden FT-
SEs kriterier inneholder minstekrav pd omréa-
der som ogsa har veert vurdert ved tidligere
gjennomganger av fremvoksende markeder i
fondets referanseportefolje.

— SPUs investeringsstrategi hviler pa prinsippe-
ne om at fondet skal vaere veldiversifisert og in-
vesteringshorisonten langsiktig. Dermed opp-
nas en heyest mulig forventet avkastning inn-
for moderat risiko pa lang sikt. En utvidelse av
referanseportefoljen for aksjer til & omfatte alle
fremvoksende aksjemarkeder som inngér i re-
feranseindeksen FTSE All Cap er konsistent
med de grunnleggende prinsippene bak inves-
teringsstrategien.
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Konsekvensene for SPUs samlede risiko og av-
kastning forventes & bli sma.

Dersom de fremvoksende aksjemarkedene
kommer til & vokse raskere enn de utviklede,
vil det veere en fordel for SPU & delta i disse
markedene pa et tidlig tidspunkt.

Radet har merket seg at enkelte meget store in-
ternasjonale fond nylig har ekt sine investe-
ringsandeler i fremvoksende aksjemarkeder.
Disse fondene har valgt mer vidtfavnende refe-
ranseportefoljer for aksjer enn det SPU har,
gjennom en storre allokering til aksjer i frem-
voksende markeder. Denne investeringsstrate-

gien gir stotte til radets oppfatning om at en ut-
videlse av SPUs referanseportefolje kan base-
res pa FTSEs metodikk.

Oslo, 28. februar 2008

Erling Steigum (leder)
Bodil Nyboe Andersen
Elroy Dimson

Ida Helliesen

Thore Johnsen

Eva Liljeblom
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Vedlegg 1

Utdrag fra «Grunnregler for styring av indeksserien
FTSE Global Equity», versjon 2.0, januar 2007.

1 Kriterier for innlemmelse

1.1 Falgende kriterier md vaere oppfylt for et land
kan innlemmes i indeksserien FTSE All World eller
indeksserien FTSE Global Small Caps:

— Tillatelse for ikke-statsborgere til a4 foreta di-
rekte plasseringer

— Tilgang pa korrekte og oppdaterte data

— Fraveer av enhver betydelig valutakontroll som
vil kunne forhindre rettidig hjemfering av in-
vesteringsbelop eller utbytte

— Pavist betydelig internasjonal investorinteres-
se for det lokale aksjemarked

— Forekomst av tilstrekkelig likviditet i markedet

Et lands klassifisering som utviklet, avansert
fremvoksende eller sekundart fremvoksende av-
henger av folgende faktorer (se tabell 4.2):

2 Tilfayelse av nye land

2.1 Nyeland som etter FTSEs policygruppes og FTSEs
regionalkomiteers oppfatning oppfyller disse
grunnregler kan tilfayes ndr som helst etter
forhdandskunngjering.

2.2 Nye regionindekser kan tilfoyes ndr som helst
etter forhdndskunngjering.

Tabell 4.2

2.3 Land og markeder som i gyeblikket er kvalifisert
forinnlemmelse i indeksserien FTSE Global Equity er
angitt i et vedlegg til indeksreglene.

2.4 Land- og regionindeksene som i oyeblikket
beregnes for indeksserien FTSE Global Equity er
angitt i et vedlegg til indeksreglene.

3 Kriterier for endring av lands klassifisering

3.1 FTSEs regionalkomiteer vil revurdere
klassifiseringen av land som utviklet, avansert
fremvoksende og sekundaert fremvoksende pa
jevnlig basis.

3.2 Land kan endre status mellom utviklet, avansert
fremvoksende og sekundaert fremvoksende ut fra
kriteriene i grunnregel 2.1.2. FTSEs policygruppe vil
publisere en liste over land som er under
observasjon for mulig oppgradering eller
nedgradering, og vil normalt gi minst tre mdneders
varsel for den endrer noe lands klassifisering.

4 Oppher eller suspensjon

4.1 Dersom ett eller flere av kriteriene for
innlemmelse, som definert i grunnregel 2.1.1, ikke er
oppfylt av et land som inngdr i indeksen vil opphaor
eller suspensjon av alle relaterte indeksberegninger
kunne bli giennomfort etter vurdering fra den
relevante FTSE regionalkomité og godkjennelse fra
FTSEs policygruppe.

Primeerfaktorer

Sekunderfaktorer

Datakvalitet: tilgjengelighet og oppdaterthet
Fri flyt av utenlandsk valuta

BNP (per innbygger)

Markedsbredde: antall kvalifiserte akterer
Markedsdyhde: antall neeringssektorer
Pélitelig kursinformasjon

Aksjemarkedets kapitalisering vs. BNP

Effektive oppgjerssystemer

Likviditet — minsteomsetning i aksjemarkedet
Markedets modenhet

Medlemskap i skonomisk gruppering eller
felles valutablokk

Aksjemarkedets samlede kapitalisering

Ingen/lave restriksjoner pa utenlandske investeringer
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Vedlegg 2
Indeks over landrisiko fra International Country Risk Guide (ICRG). Per juli 2007.
Tabell 4.3
ICRG landrisiko Politisk @konomisk Finansiell Sammensatt
25 utviklede land 83,8 ML 42,5 ML 39,4 L 82,9 ML
(Minimum) (61,5 M) 36,0L) 31,0 M) (72,8 L)
5 fremvoksende markeder i naveerende
referanseportefolje 72,1L 40,2 ML 41,8 ML 77,1L
(Minimum) (65,5 M) 38,0L) 39,001 (71,31
Polen + Ungarn 76,3 L 36,3 L 36,3 L 744 L
(Polen) (75,0 ) 39,50 38,50 76,51)
(Ungarn) 775L) (33,0 M) (34,0 M) 72,31
Kina + India + Russland 65,8 M 40,2 ML 45,2 ML 75,6 L
(Kina) (69,5 M) (41,5 ML) 47,5ML) (79,3 L)
(India) (62,5 M) 35,0L) (43,0 ML) (70,3 L)
(Russland) (65,5 M) (44,0 ML) (45,0 ML) 77,31
Resterende sekundere fremvoksende
markeder 65,2 M 38,4 L 39,51 71,5L
(Argentina) (70,5 (41,0 ML) 3750 (74,5L1)
(Chile) 80,5ML) (44,5ML) (40,5 ML) (82,8 ML)
(Colombia) (56,0 H) 38,5L) 36,0L) (65,3 M)
(Tsjekkia) (80,0 ML) (38,0L) 39,50 (78,8 1)
(Egypt) (61,0 M) (34,5 M) (41,5 ML) (68,5 M)
(Indonesia) (61,0 M) (38,0 (40,0 ML) (69,5 M)
(Malaysia) 770D (42,0 ML) (43,0 ML) (81,0 ML)
(Marokko) 710D 33,5M) (41,5 ML) 730D
(Pakistan) 455MH) (@(33,5M) 38,5L) (58,5 H)
(Peru) (64,5 M) (42,0 ML) (42,0 ML) (74,3 L)
(Filippinene) (62,0 M) 39,50 38,0L) (69,8 M)
(Thailand) (56,0 H) 39,5L) 42,0 ML) (68,8 M)
(Tyrkia) (62,0 M) 35,0L) (33,0 M) (65,0 M)

«ML» = meget lav risiko, «L» = lav risiko, «M» = moderat risiko, «H» = hay risiko. Indeksen for politisk risiko er basert pa en skala med
inntil 100 poeng, finansiell risiko inntil 50 poeng og skonomisk risiko inntil 50 poeng. Totalt antall poeng fra de tre indeksene er divi-

dert, hvilket gir vektene som benyttes i den sammensatte poengsummen for landrisiko. Den sammensatte poengsummen, pa mellom
null og 100, inndeles deretter i kategorier som gér fra meget lav risiko (80 til 100 poeng) til meget hoy risiko (null til 49,5 poeng).

Poengsummer for politisk risiko er basert pa fol-
gende komponenter: Offentlig stabilitet, sosiogko-
nomiske forhold, investeringsprofil, intern kon-
flikt, ekstern konflikt, korrupsjon, militeere i poli-
tikken, religion i politikken, lov og orden, etniske
spenninger, handhevelse av demokratiske spille-
regler, byrakratiets kvalitet.

Poengsummer for skonomisk risiko er basert
pa folgende komponenter: BNP per hode, reell
BNP-vekst, arlig inflasjonsrate, budsjettbalanse
som % av BNP og driftsbalanse som % av BNP.

Poengsummer for finansiell risiko er basert pa
folgende komponenter: Utenlandsgjeld som % av
BNP, betjening av utenlandsgjeld som % av ek-
sport av varer og tjenester, driftsbalanse som % av
eksport av varer og tjeneste, netto internasjonal li-
kviditet, malt ved antall maneders importdekning,
og valutakursstabilitet (siste 12 maneder).

Sammensatte poengsummer er summen av de
tre indeksverdiene, multiplisert med 0,5.
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Vedlegg 3
Antall bersnoterte selskaper og antall selskaper som inngar i FTSE All Cap-indeksen.

Tabell 4.4

FTSE-
Antall selskaper Sum indeksen Klassifisering
Sor-Korea 1,694 247 avansert
Brasil 392 99 avansert
Taiwan 1,222 373 avansert
Sor-Afrika 401 97 avansert
Mexico 131 41 avansert
Israel 612 65 avansert
Kina 1,440 162 sekundaert
India 4,796 212 sekundeert
Russland 309 24 sekundeert
Malaysia 1,027 80 sekundaert
Polen 267 33 sekundeert
Indonesia 344 39 sekundeert
Tyrkia 314 51 sekundeert
Chile 244 31 sekundeert
Thailand 518 68 sekundeert
Ungarn 41 6 sekundeert
Egypt 603 25 sekundeert
Tsjekkia 29 7 sekundeert
Argentina 103 15 sekundeert
Colombia 114 11 sekundeert
Filippinene 238 14 sekundeert
Peru 193 4 sekundeert
Marokko 65 9 sekundeert
Pakistan 652 21 sekundeert

Kilde: Finansdepartementet
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Vedlegg 4

Landvekter for den naveerende referanseportefolje og alternative referanseportefoljer, ved anvendelse av
fondets regionale vekter.

Tabell 4.5

Landvekter Névaerende Alternativ 1 Alternativ 2
Japan 7,10 % 5,96 % 6,19 %
Australia 2,69 % 2,26 % 2,35 %
Hong Kong 1,63 % 1,37 % 1,42 %
Singapore 0,50 % 0,42 % 0,44 %
New Zealand 0,06 % 0,05 % 0,05 %
Ser-Korea 1,76 % 1,48 % 1,54 %
Taiwan 1,27 % 1,06 % 1,10 %
Kina 0,95 % 0,99 %
India 0,91 % 0,94 %
Malaysia 0,25 %

Indonesia 0,14 %

Thailand 0,11%

Filippinene 0,03 %

Pakistan 0,02 %

USA 30,30 % 30,07 % 30,30 %
Canada 2,57 % 2,55 % 2,57 %
Brasil 1,03 % 1,02 % 1,03 %
Ser-Afrika 0,64 % 0,64 % 0,64 %
Mexico 0,46 % 0,45 % 0,46 %
Chile 0,10 %

Egypt 0,05 %

Argentina 0,04 %

Colombia 0,04 %

Peru 0,02 %

Marokko 0,02 %

Ungarn 0,13 % 0,13 %
Tsjekkia 0,11%

Tyrkia 0,27 %

Polen 0,29 % 0,29 %
Russland 1,36 % 1,37 %
Israel 0,31 % 0,31 %
Italia 3,01 % 2,86 % 2,88 %
Nederland 2,28 % 2,17 % 2,18 %
Sverige 1,95 % 1,85 % 1,87 %
Finland 1,26 % 1,20 % 1,21 %
Belgia 0,82 % 0,78 % 0,78 %
Danmark 0,76 % 0,72 % 0,73 %
Hellas 0,64 % 0,61 % 0,61 %
Irland 0,53 % 0,51 % 0,51 %
Osterrike 0,46 % 0,44 % 0,44 %
Portugal 0,31 % 0,29 % 0,30 %
Sveits 4,58 % 4,35 % 4,38 %
Spania 3,27 % 3,11 % 3,14 %
Frankrike 7,89 % 7,50 % 7,56 %
Tyskland 6,09 % 5,79 % 5,83 %
Storbritannia 16,15 % 15,35 % 15,47 %
Sum 100,00 % 100,00 % 100,00 %

Kilde: Finansdepartementet
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Vedlegg 5

Rad om investeringsstrategi for Statens pensjonsfond
- Utland - utvidelse av fondets referanseportefglje
til @ inkludere flere fremvoksende aksjemarkeder

Brev fra Etikkradet til Finansdepartementet av 7. februar 2008

Vi viser til spersmal fra Finansdepartementet om
hvilke implikasjoner utvidelsen av referanseporte-
foljen til flere fremvoksende markeder vil kunne
ha for ivaretakelsen av de etiske retningslinjene,
herunder spersmal om &penhet og transparens,
samt mulighet for overvakning av portefeljen og
verifikasjon av opplysninger.

Utvidelsen kan enten omfatte alle framvoksen-
de markeder som inngér i FTSEs indeks Advan-
ced emerging markets og indeks Secondary
emerging markets, hvilket innebzerer at antall
land i referanseportefoljen eker med 17 og antall
selskaper med om lag 800. Alternativt kan utvidel-
sen omfatte alle selskaper som inngar i FTSEs in-
deks Advanced emerging markets samt de tre
storste markedene i FTSEs Secondary emerging
markets, noe som medforer at antall land oker
med 5 og antall selskaper med om lag 450. Ret-
ningslinjene skal praktiseres pd samme maéte for
disse selskapene som for dagens portefelje. Fi-
nansdepartementet har i lepet av 2007 utvidet re-
feranseportefoljen med selskaper som er definert
som smé av FTSE, slik at antall selskaper i fondet
har ekt fra snaut 2500 selskaper til rundt 7000.

En ytterligere utvidelse av referanseportefel-
jen forer til at Etikkradet bade ma overvake og be-
handle flere selskaper. Velges forstnevnte utvidel-
sesalternativ -17 nye land og 800 nye selskaper —
vil dette kreve mer av Etikkradet enn sistnevnte,
som kun omfatter 5 nye land og 450 nye selska-
per. Vi har fatt bekreftet at en av vare informa-
sjonsleveranderer vil kunne overvake den nye re-

feranseportefoljen, bade med sikte pa a identifise-
re selskaper som produserer vapen som skal fil-
treres fra fondet, og med sikte pd & identifisere
selskaper som kan ha annen virksomhet i strid
med de etiske retningslinjene.

Erfaring fra forrige utvidelse av referansepor-
tefoljen viser at den generelle informasjonsmeng-
den fra informasjonsleveranderen ikke nedven-
digvis eker proporsjonalt med antall selskaper
som tas inn i portefeljen. Informasjonstilgangen
for mindre selskaper og selskaper i fremvoksende
markeder kan vare mindre enn informasjonstil-
gangen for store selskaper i utviklede markeder.
Dette vil kunne avhjelpes ved at Etikkradet i stor-
re grad benytter konsulenter med regional for-
ankring og ogsa flere eksterne utredere i under-
sokelser av konkrete saker. Dette vil kunne bli
noe dyrere enn den tradisjonelle overvakningen.
Etikkradet har ikke grunnlag for 4 vurdere om in-
formasjonstilgangen for de nye selskapene med
slike tiltak vil bli like god som for selskapene som
tidligere var i portefoeljen.

Bruk av denne type tjenester, samt en generell
okning i saker som krever ytterligere utredning,
vil medfere okte kostnader for Etikkradet. Det vir-
ker rimelig 4 legge til grunn at budsjettbehovet vil
oke med om lag 1,5 mill. kroner i aret.

Med vennlig hilsen
Eli Lund
Sekretariatsleder
Etikkradet
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Vedlegg 6

Risikobasert oppfalging av kapitalforvaltningen i Norges Bank
— brev fra Norges Bank med kommentarer til Ernst & Youngs
sluttrapport

Brev fra Norges Bank til Finansdepartementet av 19. desember 2007

1 Innledning

Vi viser til Finansdepartementets brev av 18. sep-
tember 2007 med oversendelse av sluttrapporten
fra Ernst & Youngs gjennomgang av kapitalfor-
valtningen i Norges Bank. Departementet ber om
bankens merknader til rapporten og i tillegg om
en mer spesifikk gjennomgang av risikostyringen
i kapitalforvaltningen, sarlig sett i lys av de utvi-
dede krav til styring av markeds-, motparts- og
operasjonell risiko som tradte i kraft fra 1. januar
2006 og som skal felge internasjonalt anerkjente
standarder og metoder.

Vart brev er organisert som folger: Forst om-
taler vi bakgrunnen for Norges Banks brev av 11.
mars 2005, der vi foreslo endringer i rammeverket
for den operative forvaltningen, og som departe-
mentet hovedsakelig sluttet seg til gjennom de
endringer som ble iverksatt i rammeverket fra 1.
januar 2006. Deretter har vi en gjennomgang av
bankens risikostyring og de tiltak vi har truffet i
de senere ar for a forbedre risikostyringen, med
seerlig vekt pa styring av operasjonell risiko. En-
delig har vi noen konkrete merknader til anbefa-
lingene fra Ernst & Young.

Vi vil understreke at Norges Bank har alltid
lagt vekt pa & ha betryggende risikosystemer og
kontrollrutiner i kapitalforvaltningen. Etter at bre-
vet i mars 2005 ble sendt til departementet startet
vi et arbeid med & forsterke risikokontrollen. Et-
ter Norges Banks vurdering har retningslinjenes
utvidede krav veert oppfylt i perioden etter januar
2006. Samtidig arbeides det med stadige forbe-
dringer. Dette er et arbeid som har pagéatt uavhen-
gig av evalueringen foretatt av Ernst & Young.

2 Norges Banks brev av 11. mars 2005

Norges Bank foreslo i dette brevet enkelte endrin-
ger i rammeverket for den operative forvaltningen

av Statens petroleumsfond, na Statens pensjons-
fond - Utland («fondet»). Forslagene var av bade
prinsipiell og praktisk art, men ville i liten grad pa-
virke de strategiske foringer som bestemmer det
vesentligste av forventet risiko og avkastning i
fondet. Hensikten med endringene var dels & for-
enkle den lepende forvaltningen og dels a gi mu-
ligheter for noe heyere avkastning enn ellers. Vi
vil her kun trekke frem de forslagene i brevet som
gjelder hvilke krav departementet burde stille til
risikostyring, avkastningsmaling og rapportering.

I brevet fremholdt Norges Bank at de foreslat-
te endringene i rammevilkirene naturlig burde
ledsages av krav til Norges Bank som forvalter,
som det ikke var tatt tilstrekkelig heyde for i gjel-
dende regulering. Dette gjaldt i hovedsak to om-
rader: a) prinsipper for verdifastsettelse av fon-
dets eiendeler og b) krav til styring, maling og
kontroll av risiko, herunder operasjonell risiko.
Det heter videre i brevet (kapittel 4.4):

«Dette kan mest hensiktsmessig gjores ved a
stille krav om at dette ma skje i henhold til bes-
te praksis og internasjonalt anerkjente standar-
der. Slike standarder omhandler beste praksis
pa alt fra verdivurdering av ulike aktivaklasser,
malemetoder for ulike typer risiko, offentlig-
gjoring av resultatberegninger til prosedyrer
og vurderingskriterier for operasjonell risiko.
Det er allerede etablert rammer og male-
metode for markedsrisiko. Norges Bank fore-
slar at deler av kredittrisikoen styres implisitt
ved fastsettelse av markedsrisikorammen og
males tilsvarende. Videre foreslar Norges
Bank at styringskrav til den gjenvarende delen
av kredittrisikoen (motpartsrisikoen) fastset-
tes separat med tilherende mélemetode. Sty-
ringskrav og malemetoder for operasjonell risi-
ko kan settes ved henvisning til standarder og
markedspraksis pd omradet. Hvilke standarder
som skal benyttes som malestokk kan inntas i
forvaltningsavtalen mellom Finansdeparte-
mentet og Norges Bank, sammen med narme-
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re krav til frekvens og innhold i rapporteringen
fra Norges Bank til Finansdepartementet.»

Finansdepartement sluttet seg til mange av ban-
kens forslag, og med virkning fra 1. januar 2006
ble forskriften og utfyllende bestemmelser for for-
valtningen endret. Departementet tok inn nye be-
stemmelser om krav til verdivurdering, avkast-
ningsmaling og styring og kontroll av risiko. De
sentrale bestemmelser finnes i departementets ut-
fyllende bestemmelser om forvaltningen av fon-
det, pkt 4. Disse bestemmelser danner utgangs-
punktet for Ernst & Youngs evaluering av Norges
Banks forvaltning:

«Verdivurdering, avkastningsmaling og sty-
ring, maling og kontroll av risiko skal felge in-
ternasjonalt anerkjente standarder og meto-
der. Fondet kan ikke investeres i markeder, ak-
tivaklasser eller instrumenter dersom disse
kravene ikke kan oppfylles.»

4.1 Verdivurdering og avkastningsmaling
«Metoden for 4 fastsette verdien av finansielle
instrumenter skal veere etterprevbar og med ri-
melig sikkerhet representere den virkelige
verdien av fondets eiendeler pd maéletidspunk-
tet. Verdifastsettelsen skal minst skje manedlig
og vaere basert pa markedspriser eller aner-
kjente prismodeller der markedspriser ikke
kan observeres.»

4.2 Styring, maling og kontroll av risiko

4.2.1 Markedsrisiko

Markedsrisikoen skal maéles slik at det kan
godtgjeres at grensen for relativ risiko i Pen-
sjonsfondet overholdes. Beste praksis pa omra-
det skal benyttes med hensyn til mélemetoder,
detaljeringsgrad (dekomponering) og mélefre-
kvens.

4.2.2 Motpartsrisiko

«Norges Bank skal ha betryggende rutiner og
systemer for utvelgelse og evaluering av mot-
parter. Oppfoelgingssystem og malefrekvens for
kontroll av motpartsrisiko, herunder krav til mi-
nimum Kkredittvurdering og eksponeringsram-
mer, skal folge beste praksis pa omradet.

[...]

Norges Bank ma fastsette utfyllende krav
til kredittvurdering, sikkerhetsstillelse og ek-
sponeringsrammer som er hensiktsmessige i
den operative forvaltningen, og male samlet
eksponering overfor motparter i henhold til in-
ternasjonalt anerkjente metoder som tilfreds-
stiller nedvendige krav til etterprevbarhet og
noyaktighet.

[...]»

4.2.3 Operasjonell risiko

«Det skal benyttes identifiserings- og maleme-
toder som folger internasjonalt anerkjente
standarder for de ulike dimensjonene av opera-
sjonell risiko. Den operasjonelle risikoen skal
veere identifisert og skal kunne maéles og kon-
trolleres for ny virksomhet (som for eksempel
plassering i nye land, instrumenter, aktivaklas-
ser, motparter, eksterne tjenesteytere, IT-sys-
temer m.m.) igangsettes.»

3 Norges Banks oppfalging av nye krav
til risikostyring

Som omtalt ovenfor, felger det av retningslinjene
for forvaltning av Statens pensjonsfond — Utland
at «Verdivurdering, avkastningsmaéling og styring,
maling og kontroll av risiko skal felge internasjo-
nalt anerkjente standarder og metoder. Fondet
kan ikke investeres i markeder, aktivaklasser eller
instrumenter dersom oppfyllelse av disse kravene
ikke kan dokumenteres.» Finansdepartementet
ber Norges Bank om & beskrive hvordan disse

kravene er oppfylt i perioden etter 1. januar 2006.
Verdivurdering, avkastningsmaling og risiko-

handtering star i kjernen av virksomheten i Nor-
ges Banks omrade for kapitalforvaltning: Norges
Bank Investment Management (NBIM). Gode og
robuste prosesser for disse omridene er en forut-
setning for & drive profesjonell internasjonal kapi-
talforvaltning. En indikasjon péa at dette har fun-
gert tilfredsstillende for méling av markedsrisiko,
verdivurdering og avkastningsmaling, er at de
uavhengige rapporter som Mercer Investment
Consulting utarbeider pa oppdrag fra Finansde-
partementet, aldri har kommet frem til verdivur-
deringer og avkastningsmalinger som i vesentlig
grad skiller seg fra NBIMs. Andre indikasjoner pa
at det har vaert god kontroll ogsé for retningslinje-
ne fra Finansdepartementet ble endret, er at

— Det ikke har veert vesentlige brudd pé investe-
ringsretningslinjene;

— Sentralbankrevisjonens uttalelser til departe-
mentet vedrerende fondets kvartals- og ars-
regnskaper har vaert uten merknader. Revisjo-
nens gjennomganger med rapportering til ho-
vedstyret og representantskapet har ikke av-
dekket vesentlig svikt i kontrollmiljoet;

— Markedsrisiko har veert mélt med verktey og
metoder som har veert (og er) transparente slik
at etterregning av andre har veert mulig.
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Som pépekt innledningsvis, mener vi at retnings-
linjenes utvidede krav har vaert oppfylt i perioden
etter januar 2006. Samtidig arbeides det med sta-
dige forbedringer. Dette er et arbeid som har pa-
gatt uavhengig av evalueringen foretatt av Ernst
& Young. Nedenfor knytter vi noen kommentarer
til hovedprinsippene som NBIM folger, samt det
pagaende forbedringsarbeidet.

Sentralt for NBIMs virksomhet er en tydelig
delegering av investeringsrammer fra leder av
NBIM til Chief Investment Officers for henholds-
vis rente- og aksjeforvaltingen, og videre derfra til
gruppeledere og ned til forvaltere av enkeltman-
dater. Hver forvalter er tildelt et Kklart definert
mandat med en tydelig risikoramme og star selv
ansvarlig for og males mot de beslutninger som
tas innen denne rammen. Forstelinje-kontrollen,t
som blant annet er ansvarlig for oppfelging av de
enkelte investeringsmandater, ligger i rente- og
aksjeavdelingene. Disse funksjoner er organisert
adskilt fra forvaltningen og rapporterer til Chief
Operating Officer (COO) for henholdsvis aksje-
og renteforvaltningen. COOs rapporterer sin ute-
velse av disse funksjonene til leder for NBIM. Al-
lerede pa dette nivaet er det derfor betryggende
kontroll ved at vurdering av oppnéadde resultater
ligger utenfor selve forvaltningslinjen.

Andrelinje-kontrollen inklusiv verdivurdering,
avkastningsmaling, risikohdndtering og resultat-
rapportering, skjer i en egen enhet, Risk Perfor-
mance and Accounting (RPA), med rapportering
til Chief Financial Officer (CFO). RPA er vesentlig
styrket i lopet av 2007 og er na fullt bemannet med
16 medarbeidere. Bemanningen var lav i ferste
halvdel av 2007, men bla. ved hjelp av innleide
ressurser har forsvarlig rapportering og kontroll
veert ivaretatt. RPA har ansvar for a fastsette prin-
sipper og kilder for prising av verdipapirer som
benyttes ved verdivurdering. Dette inngéar i pro-
sessen for godkjenning av instrumenter. Uten et
slikt definert hierarki tillates ikke investeringer.
CFO er ansvarlig for endelig godkjenning av nye
instrumenter for investering.2 Med unntak av en
mindre del av renteportefoljen, mottar ogsd RPA

1 Vi referer her til Ernst & Youngs terminologi, jf. rapportens
vedlegg C.

2 NBIM har i noen &r fulgt etablerte prosedyrer for godkjen-
nelse av forvaltning i nye instrumenter. I skriftlige dokumen-
ter gjennomgas blant annet instrumentets egenart, krav til
kompetanse i forvaltningen og prosessen fra beslutning om
investering tas via risiko- og avkastningsmaling til regn-
skapsforing. Ogsa kravene til IT-systemene gjennomgés.
Den enkelte ansvarlige leder undertegner dokumentet, og
instrumentet er formelt godkjent nar CFO har signert. Ret-
ningslinjene for denne prosessen er fastsatt av lederen for
NBIM. I noen tilfeller er ogsé praktiseringen av regelverket
gjennomgétt i hovedstyret.

prisene fra uavhengige leveranderer. For den del
av renteportefeljen hvor priskilden er renteavde-
lingen, utferer RPA stikkprevekontroller.

NBIM gjennomferer for tiden et prosjekt for a
oppna en verdivurdering som er mest mulig uav-
hengig fra de som gjennomferer investeringshe-
slutninger. Gjennom dette prosjektet, «Uavhengig
verdivurdering», skal NBIM sikre at alle behold-
ninger prises eller verifiseres av akterer uavhen-
gig av NBIM og eksterne forvaltere. RPA vil like-
vel ha den endelige beslutningsmyndighet av ver-
difastsettelsen ved manedsslutt NBIM har valgt
en modell hvor alle beholdninger blir kanalisert
fra ekstern regnskapsforer gjennom en priskoor-
dinator. Priskoordinatoren foretar selv verdivur-
dering av instrumenter definert som «enkle & pri-
se». De verdipapirer som defineres som «kompli-
serte», sendes videre til en av de eksterne prisle-
veranderene som velges. NBIM tar sikte pa &
sluttfere kontraktene med de aktuelle leverande-
rene innen utgangen av 2007. Deretter settes opp-
dragene i produksjon i to omganger i lopet av
2008.

RPA har ogsé satt ned en prosjektgruppe som
jobber med et nytt risikosystem for maling og sty-
ring av motpartsrisiko. Systemet skal veere i hen-
hold til beste markedspraksis. I dag benyttes
RiskManager (RiskMetrics) til maling av mar-
kedsrisiko, og prosjektet har so mélsetting at sam-
me system skal benyttes til maling av motpartsri-
siko. Det kan imidlertid bli aktuelt ogsa a vurdere
andre systemer. NBIM tar sikte pa & fullfere pro-
sjektet i lopet av forste halvar 2008. Det nye syste-
met vil innebzere en mer omfattende og tidsriktig
motpartsrisikooppfelging. Dagens maéling og opp-
folging gir etter Norges Banks syn en forsvarlig
héandtering av motpartsrisiko, men er ikke helt pa
nivad med beste praksis internasjonalt. Seerlig er
det de private bankene som har kommet langt pa
dette omradet, bl.a. med utgangspunkt i nye regu-
leringskrav (Basel II).

Frem til og med 2006 ble hensynet til operasjo-
nell risikokontroll ivaretatt gjennom Norges
Banks etablerte rutiner for internkontroll og risi-
koanalyse. Bankens arbeid med internkontroll tar
utgangspunkt i Kredittilsynets forskrift av 1997
om Kklargjering av kontrollansvar, dokumentasjon
og bekreftelse av den interne kontroll, tilpasset
Norges Banks styringssystem.

Ernst & Young bekrefter i sin rapport at prin-
sippene som ligger til grunn for NBIMs prosjekt
for kartlegging og rapportering av operasjonell ri-
siko, tilfredsstiller internasjonal beste praksis.
Prosjektet var imidlertid ikke ferdigstillet pa det
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tidspunktet Ernst & Young avsluttet sitt arbeid.
Norges Bank kan bekrefte at prosjektet ble avslut-
tet som planlagt og at operasjonell risiko har vaert
rapportert méanedlig etter de nye retningslinjene
siden juni 2007. Alle NBIMs avdelinger har utpekt
ansvarlig for operasjonell risiko. Hovedstyret har
definert sine risikorammer, og vil motta rapporte-
ring hvert kvartal. Forste slik rapportering var for
andre kvartal 2007.

Tredjelinje-kontrollen var inntil 1. juni 2007 iva-
retatt av sentralbankrevisjonen. I 2006 vedtok ho-
vedstyret og representantskapet & etablere en ny
revisjonsordning, innenfor rammene av sentral-
bankloven. En vesentlig bakgrunn for dette var
okt omfang og kompleksitet pa kapitalforvaltnin-
gen og ensket om en tilpasning til anerkjente prin-
sipper for virksomhetsstyring og kontroll. Dette
resulterte i etablering av hovedstyrets revisjons-
komité og en internrevisjon, og tydeliggjoring og
rendyrking av sentralbankrevisjonen som ekstern
revisor underlagt Norges Banks representant-
skap. Den nye revisjonsordningen tradte i kraft 1.
juni 2007

Internrevisjonen skal pa vegne av hovedstyret
bidra til at Norges Bank nar sine mal gjennom &
kontrollere om det i banken er etablert og gjen-
nomfores en tilstrekkelig og effektiv styring av ve-
sentlige risikoer og at internkontrollen er hen-
siktsmessig og betryggende. Internrevisjonen
skal uavhengig og objektivt avgi uttalelser og gi
rad til revisjonskomiteen og hovedstyret for a bi-
dra til forbedringer i styrings- og kontrollsysteme-
ne. Hovedstyret fastsatte instruks for internrevi-
sjonen 13. juni 2007. Internrevisjonen har etablert
prosesser som skal sikre at rollen som tredjelinje-
forsvar ivaretas gjennom a fore tilsyn med NBIMs
styring av de vesentligste risikoer. Internrevisjo-
nen vil ogsa kunne hente inn ekstern kompetanse
fra et av de store revisjonsselskapene for 4 sikre at
internrevisjon til enhver tid uteves i henhold til in-
ternasjonale standarder og beste praksis. Intern-
revisjonen vil i lopet av 2008 revidere NBIMs sys-
tem for styring av operasjonell risiko. Formaélet
med en slik revisjon vil veere a bekrefte at syste-
met som né er etablert, er i overensstemmelse
med beste praksis pa omradet.

Hovedstyrets revisjonskomité bestar av tre av
hovedstyrets eksterne medlemmer og fungerer
som et saksforberedende organ for hovedstyret
pa avgrensede saksomrader, i hovedsak knyttet til
styrets tilsynsfunksjoner og ansvar for risikosty-
ring og internkontroll. Mandat for revisjonskomi-

teen ble fastsatt av hovedstyret 16. august 2006.
Komiteen rapporterer til og svarer kun overfor
hovedstyret for gjennomferingen av sine oppga-
ver. Komiteens virksomhet endrer ikke de enkelte
styremedlemmers eller det samlede hovedstyrets
ansvar.

Sentralbankrevisjonen er Norges Banks lovbe-
stemte revisjon som utferer finansiell revisjon og
tilsyn pa vegne av representantskapet. Revisjonen
er ikke underlagt revisorloven, men iht. instruks
fastsatt av representantskapet skal den finansielle
revisjonen utfores i henhold til bestemmelsene i
revisorloven og god revisjonskikk i Norge.

For & styrke den eksterne revisjonens uavhen-
gighet og kompetanse ved revisjon av bankens ka-
pitalforvaltningsvirksomhet vedtok representant-
skapet, etter en anbudskonkurranse, at sentral-
bankrevisjonen skulle innga en samarbeidsavtale
med det internasjonale revisjons- og radgivnings-
selskapet Deloitte. Deloitte vil vaere sentral i den
finansielle revisjonen av Kkapitalforvaltningen,
med virkning fra regnskapsaret 2007.

Norges Bank mener at med de endringer i
bankens revisjonsordning som er gjennomfort i
2006 og 2007, er ordningen i samsvar med beste
internasjonale praksis innenfor rammen av sen-
tralbankloven. Ved & innga en samarbeidsavtale
med et internasjonalt revisjonsfirma (Deloitte) for
revisjon av kapitalforvaltningen, har banken styr-
ket sin internasjonale kompetanse i revisjon av
regnskapsrapporteringen, herunder verdivurde-
ringer og vurdering av intern kontroll i regn-
skapsprosessene og regnskapsferingen, bade hos
Norges Bank og hos eksterne tjenesteleverande-
rer.

4 Norges Banks merknader til
rapporten fra Ernst & Young

I rapporten fra Ernst & Young beskrives interna-
sjonalt anerkjente prinsipper innenfor de ulike ri-
siko- og avkastningsmalingsomradene. Rapporten
innholder ogsa en relativt detaljert beskrivelse av
hvordan Ernst & Young oppfatter at Norges Bank
oppfyller disse prinsippene. Etter bankens syn be-
krefter beskrivelsen i det alt vesentlige at vi har
oppfylt kravene. En rekke av anbefalingene fra
Ernst & Young er, som de selv papeker, forst aktu-
elle om oppdraget til Norges Bank utvides med
absolutt avkastningsmandat. Anbefalingene fra
Ernst & Young kommenteres i det folgende.
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a. Generelle prinsipper for krav til rapportering til
departementet

Rapporten fra Ernst & Young refererer til prinsip-
per for styring («governance») og rammeverk for
risikoovervaking og -rapportering i finansforetak.
Norges Bank mener at disse prinsipper danner et
godt utgangspunkt for hvordan beste praksis pa
dette omradet ber veaere. Prinsippene ma imidler-
tid tilpasses den spesielle styringsmodellen for
Norges Bank og forvaltningen av fondet som fol-
ger av sentralbankloven og lov om Statens pen-
sjonsfond med forskrifter og utfyllende bestem-
melser. Dette bor hensyntas dersom disse prinsip-
pene skal brukes for en videre operasjonalisering
av rammeverket for fondet.

Forvaltningen av fondet er formelt regulert
gjennom forskriften som er fastsatt av departe-
mentet, og gjennom forvaltningsavtalen som re-
gulerer partenes gjensidige plikter og rettigheter.
I tillegg til dette er det en annen dimensjon i sty-
ringen av NBIMs virksomhet og forvaltningen av
fondet som er av betydning. Norges Bank er et
eget rettssubjekt og bankens hovedstyre er opp-
nevnt av Kongen. Bankens tilsynsorgan, repre-
sentantskapet, er oppnevnt av Stortinget. Repre-
sentantskapet organiserer bankens revisjon. Sen-
tralbankrevisjonen er sialedes Norges Banks lov-
bestemte revisjon og utferer finansiell revisjon og
tilsyn pa vegne av representantskapet.

Hvor detaljert Norges Bank skal rapportere
om virksomheten er forst og fremst et spersmal
om pa hvilke nivaer kontroll skal utferes, og hva
Finansdepartementet trenger som grunnlag for
de beslutningene departementet selv er ansvarlig
for a treffe. Oppdraget er delegert til Norges
Bank, og det er ogsa et viktig hensyn at denne de-
legasjonen er reell og generelt sett baseres pa at
bankens styrende organer utever sine oppgaver.
Et sentralt ansvar for hovedstyret er a pase at den
interne kontrollen er sikret i tilstrekkelig omfang
og pa en systematisk mate (jf. Kredittilsynets in-
ternkontrollforskrift, som hovedstyret i hovedsak
har lagt til grunn for internkontrollen i Norges
Bank).

Avveiningene om detaljeringsgrad er med an-
dre ord et spersmal om & oppna en rasjonell dele-
gering. Finansdepartementet mé lepende kunne
holde seg godt informert om hvordan forvalt-
ningsoppdraget utferes. Samtidig er det vesentlig
at delegeringen er reell for at Norges Banks orga-
ner skal ha tydelige roller og ansvar.

b. Styringsprinsipper («Governance»)

Rollefordeling og ansvar. Ernst & Young identifise-
rer fem styrende organer («governing bodies»);
Stortinget, Finansdepartementet, Norges Banks
representantskap, Norges Banks hovedstyre og
NBIMSs ledergruppe. For hvert av disse styrende
organer foreslar Ernst & Young felgende:

— Ansvar for fastsettelse av markeds-, kreditt- og
operasjonell risiko skal beskrives og dokumen-
teres mer detaljert enn i dag;

— Risikoovervaking og rapporteringskrav ma
spesifiseres naermere;

— Rapporteringen skal i innhold og hyppighet til-
fredsstille hvert organs ansvar for risikoover-
vaking;

— Hvert organ ber ha tilgang til adekvat og uav-
hengig ekspertise innenfor internasjonal kapi-
talforvaltning

Norges Bank vil nedenfor kun kommentere de
forhold som gjelder banken. Vi vil innledningsvis
bemerke at generelle anbefalinger om «mer detal-
jert» beskrivelse og dokumentasjon, «gkt spesifi-
sering» o.l., kan veere vanskelige & vurdere og fol-
ge opp uten naermere konkretisering. Videre sy-
nes anbefalingene ikke skt tilpasset overordnede
forvaltningsmessige forhold og rammer. Norges
Bank vil vurdere om det for bankens styrende or-
ganer er behov for mer detaljert fastsettelse av an-
svar, dokumentasjon og rapportering.

Hovedstyret har fastsatt retningslinjer for for-
valtningen, og sentralbanksjefen has fastsatt en
stillingsinstruks og investeringsmandat for leder
av NBIM. Leder av NBIM har igjen fastsatt stil-
lingsinstrukser for de som rapporterer til ham, og
investeringsmandater for lederne av aksje- og ren-
teforvaltningen. NBIM rapporterer kvartalsvis til
hovedstyret, og avholder manedsmeter med sen-
tralbanksjefen hvor resultatrapportering, risiko-
forhold og eventuelle brudd pa retningslinjer rap-
porteres. Leder for NBIM og CFO avholder ma-
nedsmeter med skriftlige rapporter til de avdelin-
ger som rapporterer til dem.

Nar det gjelder forslaget om tilgang til adekvat
og uavhengig ekspertise innenfor internasjonal ka-
pitalforvaltning, viser vi til at hovedstyret i 2006
oppnevnte et radgivende utvalg for kapitalforvalt-
ningen. Utvalget bestar av fire internasjonalt aner-
kjente radgivere med omfattende erfaring fra store
institusjoner innen kapitalforvaltning. Utvalget meo-
ter hovedstyret to eller tre ganger i aret. Nar det
gjelder representantskapets oppgaver viser vi til at
sentralbankrevisjonen er Norges Banks lovbestem-



2007-2008

St.meld. nr. 16 171

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2007

te revisjon som utferer finansiell revisjon og tilsyn
pa vegne av representantskapet. Formalet med til-
synet er, pa vegne av representantskapet, a pase at
bankens formuesforvaltning er gjenstand for be-
tryggende kontroll, at driften er ekonomisk for-
svarlig og at virksomheten uteves i samsvar med
lov, avtaler, vedtak og forutsetninger. For & styrke
sentralbankrevisjonens tilgang pa ressurser og
kompetanse, serlig i1 forhold til kapitalforvaltnin-
gen, er det som nevnt etablert et samarbeid med
Deloitte AS, et av de ledende internasjonale revi-
sjonsselskapene. Dette gir en markant styrking av
tilgangen pad adekvat og uavhengig internasjonal
ekspertise innenfor finansiell revisjon.

For ovrig felger det av representantskapets in-
struks for sentralbankrevisjonen at tilsynsaktivite-
tene skal baseres pa risikovurderinger og vurde-
ringer av bankens styrings- og kontrollrutiner,
herunder internrevisjonens arbeid. Instruksen
fastsetter neermere krav til sentralbankrevisors
rapportering, herunder at rapporter til hovedsty-
ret skal sendes representantskapet sammen med
hovedstyrets eventuelle kommentarer. Det sam-
me gjelder normalt eventuelle rapporter avlagt di-
rekte til representantskapet. For ovrig kan repre-
sentantskapet be sentralbankrevisor om slike seer-
lige revisjons- og kontrolloppgaver og rapporte-
ringer til representantskapet som anses nedvendi-
ge for representantskapets tilsynsfunksjon.

Risikopolicy, risikotoleranse og rapportering.
Norges Bank er enig i at det ber foreligge et doku-
ment som beskriver risikorammer, eskaleringspro-
sedyrer, kontrolltiltak og rapportering til bankens
styrende organer. For operasjonelle risiko er dette
er hovedsakelig gjennomfert i forbindelse med
fastsetting av det nye rammeverket. Tilsvarende
kan fastsettes for markeds- og kredittrisiko. Nor-
ges Bank vil vurdere om revisjonens uavhengige
bekreftelse av bankens internkontroll skal utvides
slik at den er i samsvar med SAS 70 standarder.

c. Operasjonell risiko

Styringsprinsipper («governance»). Norges Bank
er enig i de styringsprinsipper Ernst & Young
foreslar for operasjonell risiko. Norges Bank er
ogsa enig i at det nylig avsluttede prosjektet innen
operasjonell risiko sikrer at disse prinsippene iva-
retas. De av anbefalingene fra Ernst & Young som
Norges Bank selv kontrollerer oppfyllelsen av, er
allerede langt pa vei tatt til folge.

Norges Bank er videre enig i Ernst & Youngs
prinsipper, beskrivelse og anbefalinger innen alle
deler av det operasjonell risikoomradet. NBIM har

i budsjettet for 2008 satt av midler til innkjep og im-
plementering av et nytt system for operasjonell risi-
kohandtering som skal erstatte dagens lgsning.

d. Markedsrisiko

Styringsprinsipper («governance»). Norges Bank
er enig i at prinsippene Ernst & Young trekker
opp for styring av markedsrisiko kan brukes som
utgangspunkt for en videre operasjonalisering av
rammeverket for fondet. Risikorammen er uttrykt
fra Finansdepartementet som en maksimal for-
ventet relativ volatilitet, supplert med kvantitative
begrensninger pa aktivaklassenivd. NBIM bruker
et bredere spekter av risikomal i delegering og
oppfelging av det overordnede risikomandatet. En
eventuell utvidelse av omfanget av investeringsbe-
grensninger fra Finansdepartementet ber ikke
skje uten en grundig vurdering av i hvilken grad
dette vil pafere fondet unedige og/eller inkonsis-
tente begrensninger som vil veere krevende & ope-
rasjonalisere, og som vil kunne pévirke fondets
avkastning negativt. Dette vil ogsa vaere a ga i
motsatt retning av de endringer Finansdeparte-
mentet gjennomferte basert pd Norges Banks an-
befalinger i brevet av 11. mars 2005.

Sentrale funksjoner i NBIM er, som omtalt oven-
for, betydelig styrket for 4 sikre tilstrekkelig kapasi-
tet i de uavhengige kontrollmiljgene. Dette gjelder
sa vel kompetanse som systemstotte. Det igangsat-
te prosjektet for uavhengig prising vil bidra til be-
dret dataintegritet i maling og rapportering.

Risikoidentifisering. Prosessen for godkjenning
av nye produkter og land (inkl. aktiviteter), som er
omtalt ovenfor, skal til enhver tid sikre at nye in-
strumenter er underlagt en forsvarlig handtering i
alle systemer og er underlagt adekvate kontrollruti-
ner. Frem til sommeren 2007 var prosessen eid av
leder for RPA, og endelig godkjennelse ble gitt av
leder for NBIM. Fra sommer 2007, etter at CFO var
tiltradt, eies prosessen av ham, og han star ogsa for
den endelige godkjenningen.

Risikovurdering og —maling. 1 trdd med utvidel-
sen av fondets investeringsunivers og okt instru-
mentbredde er det naturlig at NBIM supplerer
den overordnede oppfelgingen av relativ volatili-
tetsmal med andre risikomal, som for eksempel
stresstesting og likviditetsrisikoméling. Norges
Bank deler ikke oppfatningen av at likviditetsrisi-
ko i dag males og rapporteres pa en inkonsistent
mate pa tvers av aktivaklassene. For ovrig tas til
etterretning at Ernst & Young deler var oppfat-
ning av at likviditetsrisiko er mindre viktig for fon-
det enn det er for andre forvaltere og investorer
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pga. dets langsiktige karakter. Det er i denne for-
bindelse bruken av «tracking error» eller Value-at-
Risk som viktigste risikomal méa forstas, nemlig
som et uttrykk for et langsiktig risikoniva og ikke
som et uttrykk for et mest mulig realistisk kort-
siktig maksimalt tap.

Risikoovervakning og styring. NBIM har kom-
met langt i & definere ansvar for overvaking, her-
under 4 stille krav til rapportering av markedsrisi-
ko. Norges Bank deler Ernst & Youngs oppfatning
av at markedsrisikoovervakingen har god system-
stette, er detaljert og er preget av tett lederoppfel-
ging pa alle nivaer. Ytterligere forbedring kan opp-
nas ved en tydeliggjoring/dokumentasjon av risik-
ostyringsniviaene og delegering i organisasjonen.

Risikorapportering og ledelsesinformasjon. Den
manedlige skriftlige rapporteringen fra RPA til le-
der for NBIM er meget omfattende, og er i det alt
vesentligste basert pd informasjon og analyser
gjort uavhengig av forretningsomradene. Ogsa
den maénedlige rapporteringen videre til sentral-
banksjefen er detaljert, med beskrivelse av avkast-
ning og risiko ned pa de enkelte delportefoljene.
Norges Bank deler Ernst & Youngs oppfatning av
at det vil kunne vaere behov for & supplere risiko-
rapporteringen med andre risikomaél nar fondets in-
vesteringsunivers utvides til & omfatte mindre likvi-
de og/eller ikke bersnoterte investeringer.

e. Kredittrisiko

Styringsprinsipper («governance»). Norges Bank
er enig i at prinsippene Ernst & Young trekker
opp for styring av kredittrisiko kan brukes som ut-
gangspunkt for en videre operasjonalisering av
rammeverket for fondet. Norges Bank slutter seg
til anbefalingen om en ytterligere detaljering av
maleparametre for kredittrisiko i retningslinjer
fastsatt av leder for NBIM. I takt med utvidelsen
av investeringsuniverset og instrumentbredden
for fondet er det naturlig at supplerende risikoin-
dikatorer utvikles i oppfelgingen av kredittrisiko,
herunder stresstester.

Risikoidentifisering. Norges Bank tar til etter-
retning Ernst & Youngs vurdering at kravet som
stilles til NBIMs forvaltning om ekstern kreditt-
vurdering («rating») for alle investeringer er til-
fredsstillende og i trdd med internasjonal mar-
kedspraksis.

Risikovurdering og -madling. Norges Bank er
enig i at kredittrisiko ber males og vurderes med

supplerende risikomal. Seerlig gjelder dette mer
komplekse ikke-linezere eksponeringer, og en ut-
videlse av fondets investeringsunivers til mindre
likvide aktiva vil ogsa fordre utvidet kredittrisiko-
maling og -oppfelging. NBIM har igangsatt et pro-
sjekt for 4 ta i bruk mer sofistikerte malemetoder
for kredittrisiko, og vil vurdere hensiktsmessighe-
ten av a etablere predefinerte stresstester for fon-
dets kreditteksponering. Vi viser ogsa til NBIMs
planlagte nye system for overvéking av motparts-
risiko, som er omtalt ovenfor.

Risikoovervakning og styring. Risiko rapporte-
ring og ledelsesinformasjon. Norges Bank er enig
med Ernst & Youngs vurdering av at implemente-
ringen av et mer sofistikert og robust system vil
forbedre kredittrisikostyringen for fondet. Vi de-
ler ogsa oppfatningen av at en utvidelse av fondets
investeringsunivers ma ledsages av en utvidet og
styrket uavhengig kredittrisikooppfelging. Vikti-
ge tiltak som allerede er gjennomfort eller igang-
satt i sd mate, er etableringen av en dedikert Risk
Manager-funksjon for motparts- og kredittrisiko,
samt implementering av nye systemlasninger for
maéling og overvaking. Implementering ventes &
kunne skje i 2008.

f. Avkastningsmaling og verdivurdering

Norges Bank slutter seg til Ernst & Youngs anbe-
faling om en detaljert dokumentasjon av prosedy-
rene for verdivurdering av instrumenter og mar-
keder hvor det ikke finnes en ekstern kilde. Spesi-
elt vil dette gjelde ikke-linezere posisjoner. Disse
forholdene vil ivaretas ved gjennomferingen av
det nevnte prosjektet «Uavhengig verdivurde-
ring», som ogsa vil sikre at alle posisjoner prises
eller verifiseres uavhengig av de som foretar in-
vesteringsbeslutninger.

NBIM har tilstrekkelige ressurser og kompetan-
se til & folge opp prisingen av de mer komplekse in-
strumentene. Ansvaret for denne prisingen har hittil
i hovedsak veert innen NBIMs forstelinje under an-
svaret til Chief Operating Officers. Gjennom senere
tids rekruttering til RPA innehar na ogsa denne
gruppen tilfredsstillende kompetanse til 4 gjore de
nedvendige vurderinger og utfordre modellverktey-
et og forutsetninger som ligger til grunn for prising
av unoterte instrumenter («<OTC»).

Med hilsen
Svein Gjedrem Knut N. Kjeer
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Vedlegg 7

Risikobasert oppfalging av kapitalforvaltningen i Norges Bank
- brev fra representantskapet i Norges Bank med kommentarer
til sluttrapporten fra Ernst & Young

Brev fra Norges Bank Representantskap til Finansdepartementet av 13. desember 2007

1 Innledning

Vi viser til Finansdepartementets brev av 18. sep-
tember 2007 med oversendelse av sluttrapporten
fra Ernst & Youngs gjennomgang av kapitalfor-
valtningen i Norges Bank.

Hovedstyrets utkast til svarbrev 6. desember
2007 vedr. samme sak ble gjennomgétt i represen-
tantskapets mote 13.desember og folgende vedtak
ble fattet:

— Representantskapet godkjenner utkast til brev
13.12.2007 fra representantskapet til Finansde-
partementet vedr. sluttrapport fra Ernst &
Young's gjennomgang av kapitalforvaltningen
i Norges Bank

— Representantskapet tar hovedstyrets utkast til
brev 06.12.2007 til Finansdepartementet vedr.
samme sak til etterretning. Representantska-
pet ber om a bli holdt orientert om hovedsty-
rets videre arbeid med utgangspunkt i rappor-
ten

I dette brevet vil representantskapet kommentere
forhold som direkte er knyttet til representantska-
pets kompetanseomrader.

Representantskapet forer tilsym med bankens
drift og at reglene for bankens virksomhet blir fulgt,
if sentralbanklovens §5. Representantskapet har, i
takt med utviklingen i banken, lagt betydelig og
okende vekt pa tilsynet med kapitalforvaltnings-
virksomheten i Norges Bank.

Tilsynet omfatter blant annet gjennomgang av
hovedstyrets protokoller og behandling av saker
fremlagt av hovedstyret, herunder budsjett, kvar-
tals- og arsregnskaper og saker som omfatter stra-
tegi, organisering, styring og kontroll. Det er ogsa
lagt stor vekt pa kompetanseutvikling i represen-
tantskapet gjennom seminarer, studieturer og ut-
fyllende redegjorelser ifm saksfremlegg. Det lo-
pende tilsynet med banken uteves i stor grad
gjennom sentralbankrevisjonen og representant-

skapet folger opp dette bl.a gjennom & godkjenne
revisjonsplan, budsjett og ved behandling av revi-
sjonens rapporter og uttalelser.

2 Gjennomfgrt endring og styrking av
revisjonsordningen i Norges Bank

Blant annet for & mete utfordringene innenfor ka-
pitalforvaltningen igangsatte representantskapet
og hovedstyret i 2005 en prosess med sikte pa a
evaluere revisjonsordningen i banken.

Om dette vises til separat avsnitt i represen-
tantskapets uttalelse 15.02.2007 i hht sentralbank-
lovens § 3. ledd, om hovedstyrets protokoller og
tilsynet med bankens drift 2006:

«Pagaende endringer i bankens organisering
av kontroll- og revisjonsordning:

Etter sentralbankloven organiserer repre-
sentantskapet bankens revisjon og ansetter
herunder sentralbankrevisor. Hovedstyret har
ikke hatt egne revisjonsressurser, men har ba-
sert seg pa det arbeidet som utfores av sentral-
bankrevisjonen.

Norges Bank har de senere arene veert
gjennom betydelige endringer og star overfor
store utfordringer, ikke minst som folge av
oppgaven med a forvalte Statens pensjonsfond
- Utland. Dette medferer store utfordringer for
bankens styrende organer nar det gjelder a
fore kontroll og tilsyn med aktivitetene. Samti-
dig er det gkt interesse for og ekte forventnin-
ger i samfunnet til virksomhetsstyring og kon-
troll.

Med denne bakgrunn har hovedstyret og
representantskapet parallelt vurdert vesentlige
sider ved bankens overordnede kontroll- og re-
visjonsordning. Som resultat av disse vurderin-
ger opprettet hovedstyret i 2006, i samrad med
representantskapet, en revisjonskomité og
vedtok etablering av en egen internrevisjon.
Samtidig vedtok representantskapet ny strate-
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gi for sentralbankrevisjonen som omfatter a
rendyrke denne som bankens eksterne revi-
sjon. For & styrke sentralbankrevisjonens til-
gang pa kompetanse, sarlig i forhold til kapital-
forvaltningen, vil det bli etablert et samarbeid
med et internasjonalt revisjonsselskap.

De vedtatte endringer vil bli operasjonali-
sertilepet av 2007. Disse vil etter representant-
skapets oppfatning bidra til & styrke bade re-
presentantskapets og hovedstyrets kontroll- og
tilsynsapparat, ikke minst i forhold til kapital-
forvaltningen. Endringene medferer ogsa en
tilpasning til internasjonalt anerkjente prinsip-
per for virksomhetsstyring og kontroll.

Det vises for gvrig til omtale i hovedstyrets
arsberetning.»

Endringene i bankens revisjonsordning har bi-
dratt til tydeligere ansvarsforhold i revideringen
av Norges Bank. Representantskapet legger til
grunn at hovedstyrets etablering av revisjonsko-
mité og internrevisjon vil styrke hovedstyrets
systematiske styring og kontroll av banken. Sen-
tralbankrevisjonen, som bankens lovbestemte re-
visjon, star tydeligere frem som representantska-
pets organ, som utferer finansiell revisjon og til-
syn med hovedstyrets virksomhet pa vegne av
representantskapet. Det er foretatt tilpasninger i
sentralbankrevisjonens instruks i forhold til
dette.

Representantskapet vedtok i sitt mete 26. april
2007 & inngé avtale med revisjonsselskapet Deloit-
te AS som samarbeidspartner for sentralbankrevi-
sjonen. Deloitte er et av de ledende revisjonssel-
skapene i Norge og internasjonalt, med betydelig
revisjons- og radgivningskompetanse innenfor ka-
pitalforvaltning. Samarbeidet er organisert som
en fellesrevisjon og forutsetter ogsa videreforing
av solid kompetanse og kapasitet i sentralbankre-
visjonen. Samlet medferer dette en vesentlig ok-
ning av revisjonsressursene ift finansiell revisjon
av kapitalforvaltningen, herunder tilgang pa hoy
internasjonal kompetanse pa dette omradet.

I hht forvaltningsavtalen med Finansdeparte-
mentet om forvaltningen av Statens pensjonsfond
— Utland, bekrefter sentralbankrevisjonen kvar-
tals- og arsrapporter om forvaltningen av fondet
som Norges Bank avgir. Tilsvarende er det avgitt
arlige revisjonsbekreftelser til representantskapet
vedrorende den samlede Kkapitalforvaltning i
NBIM, og disse vil fra og med 2007 bli tilpasset
samarbeidet med Deloitte. Revisjonsbekreftelse-
ne omfatter primaert regnskapsrapporteringen og
medferer ingen eksplisitt bekreftelse pa intern-
kontrollen i virksomheten. Imidlertid medferer

revisjonsarbeidet i stor grad gjennomgang og vur-
dering av operative prosesser, systemer og in-
terne kontrollrutiner som har betydning for regn-
skapsfering og rapportering, hos Norges Bank og
hos eksterne tjenesteleveranderer.

En av anbefalingene i Ernst og Young rappor-
ten er & utvikle og tilpasse revisjonens uavhengige
bekreftelse av bankens internkontroll slik at den
er i samsvar med revisjonsstandarden «SAS 70».
Dette vil vaere en betydelig utvidelse av sentral-
bankrevisjonens og eventuelt samarbeidspartners
mandat, jf kommentarene i forrige avsnitt. Repre-
sentantskapet vil i utgangpunktet stille seg positiv
til dette og stetter hovedstyrets syn om a gjen-
nomfere en vurdering av en mulig utvikling i den-
ne retning.

3 Roller og ansvar og
representantskapets tilgang til
ekspertise

En av anbefalingene fra Ernst & Young er en pre-
sisering av roller og ansvar for de ulike organene
ift fastsettelse, overvéking og rapportering av risi-
ko. Videre trekkes det frem at hvert organ ber ha
tilgang til adekvat og uavhengig ekspertise innen-
for internasjonal kapitalforvaltning

Kompetansefordelingen mellom hovedstyret
og representantskapet folger generelt av sentral-
bankloven og er utdypet i de to organers forret-
ningsorden. Norges Banks forvaltningssoppdrag
for Statens pensjonsfond — Utland er en sveert vik-
tig samfunnsoppgave, som ikke fremgar av sen-
tralbankloven og hvor mange interesser og instan-
ser er involvert. Representantskapet er opptatt av
at roller og ansvar fremstar klart og tydelig, bade
innad og utad. Representantskapet stotter hoved-
styrets syn om & gjennomfere en vurdering av om
det for bankens styrende organer er behov for
mer detaljert fastsettelse av ansvar, dokumenta-
sjon og rapportering.

Nar det gjelder forslaget om tilgang til ade-
kvat og uavhengig ekspertise innenfor interna-
sjonal kapitalforvaltning for representantskapet,
vil vi peke pa at sentralbankrevisjonen i tillegg til
finansiell revisjon utferer tilsyn pa vegne av re-
presentantskapet. For a styrke sentralbankrevi-
sjonens tilgang pa ressurser og kompetanse, sar-
lig i forhold til kapitalforvaltningen, er det som
nevnt etablert et samarbeid med Deloitte AS.
Dette samarbeidet er primaert etablert ift finansi-
ell revisjon, men gir representantskapet og sen-
tralbankrevisjonen ogsé effektiv tilgang til inter-
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nasjonale ressurser og adekvat kompetanse i for- 4 Oppfelgning av gvrige anbefalinger
hold til tilsynsoppgavene, i tillegg til den kompe- i Ernst & Young rapporten
tanse som finnes i sentralbankrevisjonen pa dette

omradet. For gvrig vil representantskapet lopen- Representantskapet vil som ledd i sitt tilsyn felge

de vurdere behovet for 4 engasjere annen ek- med pa hovedstyrets videre arbeide med utgangs-
stern ekspertise. punkt i rapporten.

Med hilsen

Norges Banks representantskap

Mary Kvidal

leder
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Vedlegg 8

Bestemmelser om forvaltningen av Statens pensjonsfond

Lov 20. desember 2005 nr. 123 om Statens
pensjonsfond’

§ 1. Statens pensjonsfond skal understotte statlig
sparing for finansiering av folketrygdens pen-
sjonsutgifter og underbygge langsiktige hensyn
ved anvendelse av statens petroleumsinntekter.

§ 2. Statens pensjonsfond forvaltes av Finansde-
partementet. Fondet bestar av Statens pensjons-
fond — Utland og Statens pensjonsfond — Norge.
Utenlandsdelen anbringes som innskudd pa
konto i Norges Bank. Motverdien forvaltes etter
naermere regler fastsatt av departementet, jf. § 7.
Innenlandsdelen anbringes som et kapitalinn-
skudd i Folketrygdfondet. Motverdien forvaltes
etter naermere regler fastsatt av departementet, jf.

§7.

§ 3. Inntekter i Statens pensjonsfond — Utland er

kontantstremmen fra petroleumsvirksomheten

som blir overfort fra statsbudsjettet, avkastningen

av fondets formue og netto finanstransaksjoner

knyttet til petroleumsvirksomheten.
Kontantstrommen framkommer som sum-

men av postene i annet punktum, fratrukket pos-

tene i tredje punktum. I kontantstremmen inngar:

1. de samlede skatte- og avgiftsinntekter av petro-
leumsvirksomheten som innkreves ifelge lov
13. juni 1975 nr. 35 om skattlegging av under-
sjoiske petroleumsforekomster m.v. og lov 29.
november 1996 nr. 72 om petroleumsvirksom-
het

2. avgiftsinntekter ved utslipp av CO, i petrole-
umsvirksomhet pa kontinentalsokkelen

3. avgiftsinntekter ved utslipp av NOy i petrole-
umsvirksomhet pa kontinentalsokkelen

4. inntekter som folge av Statens direkte ekono-
miske engasjement i petroleumsvirksomhe-
ten, definert som driftsinntekter og andre inn-
tekter fratrukket driftsutgifter og andre direk-
te utgifter

1 Forslag til endring av lov om Statens pensjonsfond § 3 annet
ledd annet punktum nr. 9 er innarbeidet nedenfor, jf. Ot.prp.
nr. 31 (2007-2008).

5. statlige inntekter pa nettooverskuddsavtaler i
enkelte utvinningstillatelser

6. utbytte fra StatoilHydro ASA

7. overforinger fra Petroleumsforsikringsfondet

8. statens inntekter i forbindelse med fjerning el-
ler annen disponering av innretninger pa konti-
nentalsokkelen

9. statens eventuelle salg av andeler som ledd i
Statens direkte skonomiske engasjement i pe-
troleumsvirksomheten

Folgende poster trekkes fra:

1. statens direkte investeringer i petroleumsvirk-
somheten

2. statens utgifter til Petroleumsforsikringsfon-
det

3. statens utgifter i forbindelse med fierning eller
annen disponering av innretninger pa konti-
nentalsokkelen

4. statens eventuelle kjop av andeler som ledd i
Statens direkte skonomiske engasjement i pe-
troleumsvirksomheten

Netto finanstransaksjoner knyttet til petroleums-
virksomheten framkommer som summen av brut-
to inntekter ved salg av aksjer i StatoilHydro ASA,
fratrukket folgende poster:

1. statlig kjop av aksjer i StatoilHydro ASA, defi-
nert som markedsprisen staten betaler for ak-
sjene

2. statlig kapitalinnskudd i StatoilHydro ASA og
selskap som ivaretar statens interesser i petro-
leumsvirksomheten

Endret ved lover 15 des 2006 nr. 86 (i kraft 1 jan
2007), 21 des 2007 nr. 120 @ kraft 1 jan 2008 iflg.
res. 21 des 2007 nr. 1617).

§ 4. Inntekter i Statens pensjonsfond — Norge er
avkastningen av de forvaltede midler.

§ 5. Midlene i Statens pensjonsfond kan bare an-
vendes til en belopsmessig overforing til statsbud-
sjettet etter vedtak i Stortinget.
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§ 6. Statens pensjonsfond kan ikke selv ha rettig-
heter eller plikter overfor private eller offentlige
myndigheter, og kan ikke saksoke eller sakseokes.

§ 7. Departementet kan gi utfyllende bestemmel-
ser til gjennomfering av loven.

Endret ved lov 29 juni 2007 nr. 44 (i kraft 1 jan
2008 iflg. res. 29 juni 2007 nr. 937).

§ 8. Loven gjelder fra den tid Kongen bestem-
mer.1 Kongen kan sette i kraft de enkelte bestem-
melsene til forskjellig tid. Departementet kan gi
overgangsregler.

Bestemmelser om Folketrygdfondet gitt med
hjemmel i folketrygdloven § 23-11 fijerde ledd gjel-
der inntil annet blir fastsatt etter § 7.

1 Fra 1 jan 2006 iflg. res. 21 des 2005 nr. 1610.

§ 9. Fra den tid loven trer i kraft gjores folgende
endringer i andre lover:

1 Lov 22. juni 1990 nr. 36 om Statens petrole-
umsfond oppheves.

Forskrift om forvaltningen av Statens
pensjonsfond - Utland

Fastsatt av Finansdepartementet 22. desember
2005 med hjemmel i lov om Statens pensjonsfond
av 20. desember 2005 nr. 123 § 7.

§ 1 Forvaltningen av Statens pensjonsfond — Utland

Norges Bank forvalter Statens pensjonsfond — Ut-
land (heretter kalt «fondet») pa vegne av Finans-
departementet. Banken kan benytte andre forval-
tere.

Norges Bank utarbeider arsrapport og kvar-
talsrapporter for fondet. Rapportene skal veere of-
fentlige.

§ 2 Plassering av fondet

Fondet skal vaere plassert pa serskilt konto i form
av kroneinnskudd i Norges Bank. Norges Bank
skal i bankens eget navn videreplassere dette inn-
skuddet i finansielle instrumenter og kontantinn-
skudd denominert i utenlandsk valuta.

Den faktiske portefeljen skal settes sammen
gjennom utstrakt bruk av diversifisering.

Norges Bank skal sgke 4 oppna heyest mulig
avkastning pa plasseringene i utenlandsk valuta
innenfor de plasseringsrammer som folger av for-
skriften og retningslinjer gitt i medhold av denne.

§ 3 Regnskapsmessig avkastning

Verdien pa kronekontoen til fondet settes lik ver-
dien av portefoljen av finansielle instrumenter og
kontantinnskudd i utenlandsk valuta. Norges
Banks bokferte avkastning pa portefeljen med fra-
drag for godtgjering til Norges Bank tillegges fon-
dets kronekonto pr. 31. desember hvert ar.

§ 4 Investeringsunivers

Fondet skal plasseres i henhold til folgende forde-
ling pa aktivaklasser:

— Rentebzrende instrumenter 30-70 pst.

— Egenkapitalinstrumenter 30-70 pst.

Det kan benyttes finansielle instrumenter, her-
under derivater, som henger naturlig sammen
med aktivaklassene som er nevnt i forste ledd.
Det kan ogsa investeres i ravarebaserte kontrak-
ter og fondsandeler. Ved beregning av aktivafor-
deling etter forste ledd, skal ravarebaserte instru-
menter holdes utenfor.

Portefoljen av rentebezerende instrumenter
skal plasseres i henhold til felgende valuta- og re-
gionfordeling:

— Europa 50-70 pst.
— Amerika og Afrika 25-45 pst.
— Asia og Oceania 0-15 pst.

Finansdepartementet kan fastsette naermere re-

gler for hvilke rentebezrende instrumenter som

skal utelukkes fra investeringsuniverset.
Portefoljen for egenkapitalinstrumenter skal

plasseres i egenkapitalinstrumenter notert pé re-

gulert og anerkjent markedsplass i henhold til fol-

gende valuta- og regionfordeling:

— Europa 40-60 pst.

— Amerika og Afrika 25-45 pst.

— Asia og Oceania 5-25 pst.

Det er ikke tillatt 4 investere i verdipapirer utstedt
av norske foretak. Med norsk foretak menes et-
hvert foretak med hovedkontor i Norge.

§ 5 Referanseportefolje og relativ volatilitet

Finansdepartementet fastsetter en referansepor-
tefolje for fondet.

Den forventede forskjellen i avkastning mel-
lom den faktiske portefaljen og referanseportefol-
jen malt ved forventet relativ volatilitet pa annuali-
sert basis, skal maksimalt vaere 1,5 prosentpoeng.
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§ 6 Eie av aksjer

Investeringene kan ikke plasseres slik at fondet
oppndr en eierandel pa mer enn fem prosent av de
aksjene i ett enkelt selskap som gir stemmerett.

Norges Bank skal uteve eierrettigheter for
fondet. Finansdepartementet kan gi utfyllende
retningslinjer for Norges Banks eierskapsutevel-
se. Det overordnede mélet for eierskapsutevelsen
er a sikre fondets finansielle interesser.

§ 7 Risikosystemer og risikostyring

Norges Bank skal péase at det eksisterer betryg-
gende risikosystemer og kontrollrutiner for de in-
strumenter som brukes i forvaltningen av fondet.
Det samme gjelder for handtering av motpartsrisi-
ko og operasjonell risiko.

§ 8 Filtrering og uttrekk

Finansdepartementet fastsetter etiske retningslin-
jer for fondet og beslutter om konkrete utstedere
skal utelukkes fra fondets investeringsmuligheter.
Det oppnevnes et etisk rdd som skal gi en vurde-
ring av om plasseringsmuligheter i finansielle in-
strumenter utstedt av neermere angitte utstedere
er i strid med de etiske retningslinjene.

Finansdepartementet kan gi narmere regler
for radet, dets virksomhet og organisasjon.

$§ 9 lkrafttredelse

Forskriften trer i kraft 1. januar 2006. Forskrift 19.
november 2004 nr. 1488 for forvaltning av Statens
petroleumsfond oppheves samme dato.

Retningslinjer for forvaltningen av Statens
pensjonsfond - Utland

Disse retningslinjene gir utfyllende bestemmelser
til lov om Statens pensjonsfond og forskrift om
forvaltning av Statens pensjonsfond — Utland
(«forskriften»).

Innhold:

Referanseportefolje

Rebalansering av referanseportefeljen

Relativ volatilitet og tilleggsbegrensninger
Krav til verdivurdering, avkastningsmaéling og
styring og kontroll av risiko

5. Etikk

W=

1. Referanseportefalje — forskriften § 5
1.1 Strategisk referanseportefolje

Den strategiske referanseportefoljen er satt
sammen av 60 pst. rentebzerende instrumenter og
40 pst. egenkapitalinstrumenter.

1.2 Referanseportefoljen for rentebaerende
instrumenter

Den strategiske referanseportefeljen for rentebae-

rende instrumenter har folgende sammensetning:

— 60 pst. av portefoljen skal bestd av Lehman Glo-
bal Aggregate (LGA) og Lehman Global Real
(LGR) i Europa unntatt norske kroner (NOK)
og tillagt innenlandske statsobligasjoner som
inngar i Lehman Swiss Franc Aggregate. Den-
ne delen av referanseportefoljen bestar av fol-
gende valutaer: Euro, britiske pund, sveitsiske
franc, svenske kroner og danske kroner.

— 35 pst. av portefoljen skal besta av LGA og LGR
i USA og Canada med en omvekting av sekto-
rindeksene som beskrevet i tabell 1. Denne de-
len av referanseportefoljen bestar av folgende
valutaer: Kanadiske dollar og amerikanske dol-
lar.

— b5 pst. av portefoljen skal bestd av innenlandske
statsobligasjoner fra utviklede markeder i LGA
og LGR i Asia/Oceania (Japan, Australia, New
Zealand og Singapore). Japans andel beregnes
med utgangspunkt i en faktor pa 25 pst. av mar-
kedskapitaliseringsverdien til japanske obliga-
sjoner. Denne delen av referanseportefoljen
bestar av folgende valutaer: Australske dollar,
japanske yen, New Zealand-dollar og Singapo-
re-dollar.

Ved hvert manedsskifte endres sammensetningen
av referanseindeksen i henhold til de endringer i
sammensetning som Lehman Brothers gjennom-
forer.

Dersom nye valutaer som ellers inngér i refe-
ranseportefoljen tas inn i LGR, inkluderes disse
instrumentene i referanseportefoljen fra det tids-
punkt Finansdepartementet bestemmer.

1.3 Referanseportefoljen for
egenkapitalinstrumenter

Den strategiske referanseportefoljen for egenka-
pitalinstrumenter er basert pa skattejusterte
FTSE All-World indekser (store og mellomstore
selskaper) og skal ha felgende sammensetning:
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Tabell 0.1 Innenfor delportefgljen bestdende av LGA og LGR i USA og Kanada foretas det en omvekting av sek-
torindeksene basert pa folgende justeringsfaktorer

Valuta Sektor Region Faktor
NB CAD ABS CAD Securitised AMERICA 1.0
NB CAD Agency CAD Government Related AMERICA 1.0
NB CAD CMBS CAD Securitised AMERICA 1.0
NB CAD Covered Bonds CAD Securitised AMERICA 1.0
NB CAD Financial CAD Corporate AMERICA 1.0
Global Inflation-Linked: Canada CAD ILB AMERICA 1.0
NB CAD INDS SR CAD Corporate AMERICA 1.0
NB CAD Local Authority CAD Government Related AMERICA 1.0
NB CAD MBS CAD Securitised AMERICA 1.0
NB CAD Sovereign CAD Government Related AMERICA 1.0
NB CAD Supranational CAD Government Related AMERICA 1.0
NB CAD Treasury CAD Treasury AMERICA 1.0
NB CAD Utility CAD Corporate AMERICA 1.0
NB USD ABS USD Securitised AMERICA 0.5
NB USD Agency USD Government Related AMERICA 0.5
NB USD CMBS USD Securitised AMERICA 0.5
NB USD Covered Bonds USD Securitised AMERICA 0.5
NB USD Financial USD Corporate AMERICA 1+x
Global Inflation-Linked: U.S. TIPS~ USD ILB AMERICA 1+x
NB USD INDS SR USD Corporate AMERICA 1+x
NB USD Local Authority USD Government Related AMERICA 1+x
NB USD MBS USD Securitised AMERICA 0.5
NB USD Sovereign USD Government Related AMERICA 1+x
NB USD Supranational USD Government Related AMERICA 1+x
NB USD Treasury USD Treasury AMERICA 1+x
NB USD Utility USD Corporate AMERICA 1+x

Tabell 1 Faktorer for omvekting av sektorindeksene LGA og LGR i USA og Kanada. Variabelen x i tabellen bestemmes hver

maned slik at samlet vektet markedsverdi i USD blir den samme utvektet markedsverdi.

— 50 pst. FTSE All-World Europe der felgende

land er inkludert: Belgia, Danmark, Finland,
Frankrike, Hellas, Irland, Italia, Nederland,
Portugal, Spania, Storbritannia, Sveits, Sveri-

ge, Tyskland og Osterrike.

— 35 pst. FTSE All-World Americas /FTSE All-

forskriften § 5

unntatt offentlighet

2. Rebalansering av referanseportefgljen —

World Africa der folgende land er inkludert:
Brasil, Canada, Mexico, USA og Ser-Afrika.

— 15 pst. FTSE All-World Asia Pacific der folgen-
de land er inkludert: Australia, Hong Kong, Ja-
pan, New Zealand, Singapore, Ser-Korea og
Taiwan.

Fordelingene innenfor hver region er fastsatt pa
grunnlag av markedskapitaliseringsvekter med
daglig rebalansering av landvektene.

3. Relativ volatilitet og tilleggsbegrensninger —
forskriften §§ 4-6

3.1 Grense for relativ volatilitet

Det er et generelt krav at beregning av forventet
(ex ante) relativ volatilitet skal gjores i et system
som modellerer risikoen knyttet til de viktigste fi-
nansielle instrumentene som fondet investerer i. I
de tilfellene der systemet ikke modellerer finansi-
elle instrumenter fondet er investert i, skal tilneer-
mingene baseres pa konservative anslag og meto-
der slik at det er sterre sannsynlighet for at den
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forventede relative volatiliteten blir overvurdert
enn undervurdert i forhold til realisert relativ vo-
latilitet. Systemet skal aggregere risiko over akti-
vaklasser og finansielle instrumenter pa en til-
fredsstillende mate.

Et viktig mal for risikosystemet er at risikoen
knyttet til de finansielle instrumentene skal bereg-
nes pa en slik mate at estimert risiko i fondet over
tid skal avvike minst mulig fra faktisk risiko. Det
er ogsd hensiktsmessig med en viss stabilitet i
valg av system for beregning av risiko.

3.2 Restriksjoner pd investeringer i enkelte
statsobligajoner

Fondet kan ikke plasseres i rentebaerende instru-
menter utstedt av folgende stater: Burma.

3.3 Krav til prosedyre for godkjennelse av nye
markeder og valutaer

For investeringer i nye markeder og valutaer god-
kjennes internt i Norges Bank, skal det gjennom-
fores en grundig prosess som i hvert enkelt tilfel-
le beskriver hvordan banken vil handtere pro-
blemstillinger knyttet til verdivurdering, avkast-
ningsmaling og styring og kontroll av risiko for in-
vesteringer i det enkelte marked og valuta.
Prosedyren skal omfatte en vurdering opp mot de
krav som felger av punkt 4 i de utfyllende ret-
ningslinjer. Slike vurderinger skal dokumenteres.

4. Krav til verdivurdering, avkastningsmdling og
styring og kontroll av risiko — forskriften § 7

Verdivurdering, avkastningsmaling og styring,
maling og kontroll av risiko skal felge internasjo-
nalt anerkjente standarder og metoder. Fondet
kan ikke investeres i markeder, aktivaklasser eller
instrumenter dersom oppfyllelse av disse kravene
ikke kan dokumenteres. jf. ogsa punkt 3.1.

4.1 Verdivurdering og avkastningsmdling

Metoden for & fastsette verdien av finansielle in-
strumenter skal veere etterprevbar og med rime-
lig sikkerhet representere den virkelige verdien
av fondets eiendeler pa maletidspunktet. Verdi-
fastsettelsen skal minst skje manedlig og veere ba-
sert pa markedspriser eller anerkjente prismodel-
ler der markedspriser ikke kan observeres.

4.2 Styring, mdling og kontroll av risiko
4.2.1 Markedsrisiko

Markedsrisikoen skal males slik at det kan godt-
gjores at grensen for relativ risiko i Pensjonsfon-
det overholdes. Beste praksis pa omradet skal be-
nyttes med hensyn til malemetoder, detaljerings-
grad (dekomponering) og malefrekvens.

4.2.2 Motpatrtsrisiko

Norges Bank skal ha betryggende rutiner og sys-
temer for utvelgelse og evaluering av motpalrter.
Oppfelgingssystem og malefrekvens for kontroll
av motpartsrisiko, herunder krav til minimum
kredittvurdering og eksponeringsrammer, skal
folge beste praksis pad omradet.

Motparter for usikrede innskudd og ikke-bars-
noterte derivathandler skal ha en langsiktig kre-
dittvurdering pa minimum A-/A3/A- fra minst ett
av de tre byraene Fitch, Moody’s eller Standard &
Poor’s. I sarlige tilfeller kan Norges Bank gjore
unntak fra dette minimumskravet for en sentral
motpart. Finansdepartementet orienteres i etter-
tid dersom slike unntak er gitt.

Norges Bank ma fastsette utfyllende krav til
kredittvurdering, sikkerhetsstillelse og ekspone-
ringsrammer som er hensiktsmessige i den opera-
tive forvaltningen, og male samlet eksponering
overfor motparter i henhold til internasjonalt
anerkjente metoder som tilfredsstiller nedvendige
krav til etterprovbarhet og neyaktighet.

Norske banker kan benyttes som motpart i va-
lutahandel og ved bankinnskudd, séfremt dette er
i en valuta innenfor investeringsuniverset.

4.2.3 Operasjonell risiko

Det skal benyttes identifiserings- og malemetoder
som folger internasjonalt anerkjente standarder
for de ulike dimensjonene av operasjonell risiko.
Den operasjonelle risikoen skal vaere identifisert
og skal kunne males og kontrolleres for ny virk-
somhet (som for eksempel plassering i nye land,
instrumenter, aktivaklasser, motparter, eksterne
tjenesteytere, IT-systemer m.m.) igangsettes.

4.3 Rapportering

Arsrapportene som Norges Bank utarbeider etter

forskriftens § 1, skal bl.a. inneholde:

— Norges Banks strategiplan og investeringsstra-
tegi for fondet
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En opplisting av alle vesentlige eksterne tje-
nesteleveranderer, inkl. fullstendig opplisting
av eksterne forvaltere

En redegjorelse for de standarder Norges Bank
benytter i verdivurdering (regnskapet), avkast-
ningsmaling, samt styring, maling og kontroll av
identifiserte  risikofaktorer = (markedsrisiko,
motpartsrisiko og operasjonell risiko)
Rapportering av fondets avkastning, inkl. abso-
lutt og relativ avkastning malt i norske kroner
og fondets valutakurv, realavkastning, dekom-
ponering av avkastning pa aktivaklasse og in-
tern/ekstern forvaltning

Rapportering av kostnader knyttet til innfasing
av nye midler, ekskludering av selskaper og an-
dre endringer som folger av Finansdeparte-
mentets beslutninger om endringer i fondets
referanseportefolje

Rapportering av fondets absolutte og relative
markedsrisiko (volatilitet), manedstall — sam-
let og fordelt pa aktivaklasser

Sammensetning av renteportefoljen etter ho-
vedgrupper av kredittvurderingskarakter

En oversikt over nye land, valutaer og instru-
menter som portefeljen har veert investert i
Oversikt over fondets plasseringer i forhold til
forskriftens kvantitative bestemmelser
Utevelse av eierrettigheter i samsvar med depar-
tementets etiske retningslinjer, jf. punkt 5.3.2.
En liste over selskaper som er trukket ut av in-
vesteringsuniverset

Regnskapsrapportering iht. Norges Banks
regnskapsprinsipper

Fullstendig opplisting av aksjer og obligasjoner
pr. 31.12.

Organisering og driftskostnader i Norges
Bank Kapitalforvaltning

Kvartalsrapportene som Norges Banks utar-
beider skal bl.a. inneholde:

Rapportering av fondets avkastning, inkl. abso-
lutt og relativ avkastning mal i norske kroner
og fondets valutakurv, realavkastning, samt be-
skrive viktige bidrag til relativ avkastning
Rapportering av fondets absolutte og relative
markedsrisiko (volatilitet), manedstall — sam-
let og fordelt pa aktivaklasser

Sammensetning av renteportefoljen etter ho-
vedgrupper av kredittvurderingskarakter
Oversikt over fondets plasseringer i forhold til
forskriftens kvantitative bestemmelser

En liste over selskaper som er trukket ut av in-
vesteringsuniverset

Regnskapsrapportering iht. Norges Banks
regnskapsprinsipper

Brudd pé forskriftens eierandelsbegrensning som
blir reversert innen ti handledager, representerer
ikke et formelt brudd pa forskriften og skal der-
med ikke rapporteres til departementet.

5. Etikk - forskriften § 8
5.1 Grunnlag

De etiske retningslinjene for fondet bygger pa to
grunnlag:

Fondet er et virkemiddel for & sikre kommende
generasjoner en rimelig andel av landets olje-
rikdom. Denne finansformuen ma forvaltes
slik at den gir god avkastning pa lang sikt, noe
som er avhengig av en barekraftig utvikling i
okonomisk, ekologisk og sosial forstand. Fon-
dets finansielle interesser skal styrkes ved at
eierposisjoner fondet har, brukes for 4 fremme
en slik beerekraftig utvikling.

Fondet skal ikke foreta investeringer som ut-
gjor en uakseptabel risiko for at fondet medvir-
ker til uetiske handlinger eller unnlatelser som
for eksempel krenkelser av grunnleggende hu-
manitaere prinsipper, grove krenkelser av men-
neskerettighetene, grov korrupsjon eller alvor-
lige miljoodeleggelser.

5.2 Virkemidler

Det etiske grunnlaget for fondet skal fremmes
gjennom folgende tre virkemidler:

Eierskapsutevelse for & fremme langsiktig fi-
nansiell avkastning basert pa FNs Global Com-
pact og OECDs retningslinjer for eierskapsute-
velse og for multinasjonale selskaper

Negativ filtrering fra investeringsuniverset av

selskaper som selv eller gjennom enheter de

kontrollerer produserer vipen som ved normal
anvendelse bryter med grunnleggende huma-
niteere prinsipper

Uttrekk av selskaper fra investeringsuniverset

der det anses a vaere en uakseptabel risiko for

4 medvirke til:

— Grove eller systematiske krenkelser av
menneskerettighetene som for eksempel
drap, tortur, frihetsberevelse, tvangsar-
beid, de verste former for barnearbeid og
annen utbytting av barn

— Alvorlige krenkelser av individers rettighe-
ter i krig eller konfliktsituasjoner

— Alvorlig miljgskade

— Grov korrupsjon
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— Andre serlig grove brudd pa grunnleg-
gende etiske normer.

5.3 Eierskapsutovelse
5.3.1

Det overordnede maélet for Norges Banks utevelse
av eierrettigheter for fondet er a sikre fondets finan-
sielle interesser. Utovelsen av eierrettighetene skal
bygge pa at fondet har en lang tidshorisont for sine
investeringer, og at investeringene er bredt plassert
i de markedene som inngér i investeringsuniverset.
Eierskapsutevelsen skal i hovedsak baseres pa FNs
Global Compact og OECDs retningslinjer for eier-
skapsutevelse og for multinasjonale selskaper. Det
skal framgé av Norges Banks interne retningslinjer
for utevelse av eierrettighetene hvordan disse prin-
sippene integreres i eierskapsutevelsen.

532

Norges Bank skal i forbindelse med sin regulaere
arsrapportering redegjore for sin utevelse av eier-
rettigheter. Det skal gjores rede for hvordan ban-
ken har opptradt som eierrepresentant — her-
under hva som er gjort for & ivareta de spesielle
interessene knyttet til langsiktighet og bredde i
investeringsomfang i henhold til punkt 5.3.1.

533

Norges Bank kan delegere utevelsen av eierret-
tigheter i samsvar med disse retningslinjene til
eksterne forvaltere.

5.4 Filtrering og uttrekk
5.4.1

Finansdepartementet treffer beslutning om nega-
tiv filtrering og uttrekk av selskaper fra investe-
ringsmulighetene etter tilrddning fra fondets etis-
ke rad. Tilradningene og beslutningene er offent-
lige. Departementet kan i seerlige tilfeller utsette
tidspunktet for offentliggjoring dersom det anses
nedvendig for en finansielt forsvarlig gjennomfo-
ring av uttrekk av selskapet.

54.2

Fondets etiske rad bestar av fem medlemmer. Ra-
det har sitt eget sekretariat. Radet avgir arlig rap-
port om sin virksomhet til Finansdepartementet.

543

Radet gir tilrddning om hvorvidt en investering
kan veere i strid med Norges folkerettslige forplik-
telser etter anmodning fra Finansdepartementet.

544

Radet gir tilrddning om negativ filtrering av et el-
ler flere selskaper pa grunnlag av produksjon av
vapen som ved normal anvendelse bryter med
grunnleggende humaniteere prinsipper. Radet gir
tilrddning om & trekke et eller flere selskaper ut
av investeringsuniverset pa grunn av handlinger
eller unnlatelser som innebaerer en uakseptabel
risiko for at fondet medvirker til:

— Grove eller systematiske krenkelser av men-
neskerettighetene som for eksempel drap, tor-
tur, frihetsberovelse, tvangsarbeid, de verste
former for barnearbeid og annen utbytting av
barn

— Alvorlige krenkelser av individers rettigheter i
krig eller konfliktsituasjoner

— Alvorlig miljeskade

— Grov korrupsjon

— Andre serlig grove brudd pa grunnleggende
etiske normer

Radet tar opp saker under dette punkt pa eget ini-
tiativ eller etter anmodning fra Finansdeparte-
mentet.

545

Radet innhenter nedvendig informasjon pa fritt
grunnlag og serger for at saken er sa godt belyst
som mulig fer tilrddning om uttrekk eller uteluk-
kelse fra investeringsuniverset gis. Radet kan be
Norges Bank om opplysninger om hvordan kon-
krete selskaper er handtert i eierskapsutevelsen.
Henvendelse til vedkommende selskap skal skje
gjennom Norges Bank. Vurderer radet & tilra ut-
trekk, skal utkast til tilrddning, sammen med
grunnlaget for den, forelegges selskapet til utta-
lelse.

54.6

Radet skal rutinemessig vurdere om grunnlaget
for utelukkelse fortsatt er til stede og kan pa bak-
grunn av ny informasjon anbefale Finansdeparte-
mentet at en beslutning om utelukkelse oppheves.
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54.7

De avgjerelser Finansdepartementet fatter i for-
bindelse med tilradning fra radet, skal umiddel-
bart meddeles Norges Bank. Finansdepartemen-
tet kan be Norges Bank meddele de berorte sel-
skaper hvilken avgjerelse departementet har fat-
tet og begrunnelsen for avgjerelsen.

5.5 Utelukkelse av enkeltselskaper

Det skal fores liste over enkeltselskaper som er
utelukket fra fondets investeringsunivers. Listen
inngar som vedlegg til disse retningslinjene.

Vedlegg

Selskaper som er utelukket fra Statens pensjonsfond
— Utlands investeringsunivers

Det vises til liste pd Finansdepartementets hjem-
meside pa Internett.

Forvaltningsavtale mellom
Finansdepartementet og Norges Bank

Folgende forvaltningsavtale for Statens pensjons-
fond — Utland er inngétt mellom Finansdeparte-
mentet og Norges Bank 12. februar 2001 og sist
endret 22. desember 2005.

1. Avtalens innhold mv.

Staten ved Finansdepartementet har gitt Norges
Bank i oppdrag a forestd den operative forvaltning
av Statens pensjonsfond — Utland («fondet»). For-
valtningen av fondet er regulert i lov om Statens
pensjonsfond av 20. desember 2005, forskrift om
forvaltning av Statens pensjonsfond - utland og
retningslinjer med utfyllende bestemmelser som
er eller matte bli vedtatt av Finansdepartementet.
Denne avtale regulerer sammen med nevnte re-
gelverk forholdet mellom Finansdepartementet
og Norges Bank i forbindelse med forvaltningen
av fondet.

Alle meddelelser som bererer denne avtale,
skal veere skriftlige og undertegnet. Slike medde-
lelser skal sendes til Norges Bank Kapitalforvalt-
ning og til @Okonomiavdelingen i Finansdeparte-
mentet.

2. Norges Banks plikter
2.1 Norges Banks ansvar

Norges Bank skal forvalte fondet i samsvar med
lov, skonomireglement for staten, forskrifter og
andre vedtak og retningslinjer som gjelder for fon-
det, jf punktene 1 og 3.1. Saker av sarlig viktighet
skal forelegges Finansdepartementet.

Kvartals- og arsrapporter om forvaltningen av
fondet som Norges Bank avgir, jf. forskriftens § 1,
skal veere bekreftet av Norges Banks Revisjon.
Norges Bank skal uten ugrunnet opphold varsle
departementet dersom det har funnet sted eller
ventes a finne sted vesentlige endringer i fondets
verdier. Norges Bank plikter a gi Finansdeparte-
mentet de opplysningene departementet ber om,
herunder opplysninger i datalesbar form til sel-
skap som bistdr departementet i vurderingen av
Norges Banks forvaltning av fondet.

Norges Bank er erstatningspliktig overfor sta-
ten for tap som felge av uaktsomhet eller forsett
fra bankens side eller fra eksterne forvaltere eller
eksterne tjenesteytere som banken har inngatt av-
tale med, jf. avtalens pkt. 2.2 forste ledd.

2.2 Forvaltning av fondet

Norges Bank kan benytte eksterne forvaltere og
ogsa for evrig gjore bruk av eksterne tjenesteyte-
re ved forvaltningen av fondsmidlene. Slike for-
valtere ma ha betryggende interne etiske ret-
ningslinjer for sin egen virksomhet. Norges Bank
er avtalepart med slike tjenesteytere, og skal fore
tilsyn med deres virksomhet pa vegne av fondet.
Finansdepartementet skal orienteres om valg
av eksterne tjenesteytere av vesentlig betydning
for forvaltningen og om grunnlaget for valget. De-
partementet skal motta kopier av vedleggene om
godtgjering i nye forvaltningsavtaler som Norges
Bank har inngatt med eksterne forvaltere i forbin-
delse med forvaltningen av fondet. Godtgjering til
eksterne forvaltere skal skje slik at fondet behol-
der den vesentligste delen av ekninger i merav-
kastningen. Finansdepartementet kan kreve & fa
seg forelagt alle kontrakter Norges Bank har inn-
gétt i forbindelse med forvaltningen av fondet.

2.3 Endringer i forskrifter, retningslinjer mv.

Etter anmodning fra Finansdepartementet skal
Norges Bank gi departementet rdd om endringer
i rammevilkarene for forvaltningen, herunder for-
skrifter, vedtak og retningslinjer som departe-
mentet fastsetter. Norges Bank kan ogséa fremme
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egne forslag om endringer i rammevilkérene der-
som banken anser det hensiktsmessig.

2.4 Uttrekk og filtrering av enkelte finansielle
instrumenter

Norges Bank skal etter anmodning fra Finansde-
partementet eller fondets etiske rad innhente opp-
lysninger fra naermere angitte utstedere og gi dis-
se opplysningene til radet.

Dersom Finansdepartementet treffer vedtak
om & utelukke bestemte finansielle instrumenter
fra investeringsmulighetene til fondet, skal Nor-
ges Bank normalt gis en frist pa atte uker til a
gjennomfere eventuelle nedsalg fra fondet.

Norges Bank skal gi melding til Finansdepar-
tementet nar et nedsalg er gjennomfert. Finansde-
partementet kal vurdere offentliggjoring av radets
og Finansdepartementets vurderinger fra sak til
sak, jf. kgl. res. av 19. november 2004. Dersom
forvaltningsmessige hensyn tilsier det, skal of-
fentliggjering sekes utsatt til etter at Finansdepar-
tementet har mottatt melding om at nedsalg er
gjennomfort.

2.5 Informasjon

Norges Bank skal innenfor offentlighetsloven og
forvaltningslovens rammer, og etter neermere ret-
ningslinjer fra Finansdepartementet, gi informa-
sjon til offentligheten om utferelsen av forvalter-
oppdraget.

3. Finansdepartementets plikter
3.1 Forskrifter retningslinjer mv.

Norges Bank skal ha anledning til 4 uttale seg for
det foretas endringer i forskrifter, vedtak eller ret-
ningslinjer om forvaltningen, og skal ha varsel i ri-
melig tid for 4 kunne foreta eventuelle endringer i
portefoljen.

3.2 Godtgjoring

Godtgjeringen skal skje i samsvar med Vedlegg 1
til denne avtale. Beregningsmaten for godtgjerin-
gen kan innen 1. desember hvert ar kreves endret
av begge parter for det pafelgende kalenderar.
Godtgjeringen trekkes fra fondets brutto av-
kastning for netto avkastning tilferes fondets kro-
nekonto pr. 31. desember hvert ar. Norges Bank
skal oversende sin beregning av godtgjeringen til

Finansdepartementet sa tidlig som mulig og se-
nest en uke for endelig regnskapsavslutning.

3.3 Kreditering

Finansdepartementet foretar eventuelle overforin-
ger av midler fra statskassen til fondets kronekon-
to i Norges Bank. Meldingsfrist til Norges Bank
og endelig kronebelop som krediteres folger av
de til enhver tid gjeldende retningslinjer for reba-
lansering av fondet.

3.4 Debitering

Finansdepartementet gir Norges Bank melding i
rimelig tid for tilpasning av portefelijen for det
foretas trekk pa fondet. Finansdepartementet gir
beskjed om hvilken konto overferingen skal god-
skrives.

3.5 Skattesparsmal

Finansdepartementet skal bidra til 4 frembringe
den dokumentasjon som er nedvendig for 4 avkla-
re skatteposisjonen for de plasseringer av fondets
midler som er foretatt i utlandet.

4. Endringer og oppsigelse
4.1 Endringer

Avtalen skal endres nér endringer i lov eller for-
skrift, vedtak eller retningslinjer tilsier det. For
ovrig kan denne avtale med vedlegg ikke endres
uten etter skriftlig samtykke fra begge parter.

4.2 Oppsigelse mv.

Dersom ingen av partene innen 31. desember i et
ar har gitt skriftlig melding om at avtalen skal opp-
here pr. 31. desember pafelgende ar, vil avtalen
lope ytterligere ett 4r om gangen inntil slik mel-
ding blir gitt.

Finansdepartementet gir nermere regler og
instrukser ved avvikling av forvaltningsoppdra-
get, herunder om sluttvederlag og annen godtgjo-
ring til Norges Bank i forbindelse med avviklin-
gen. Punkt 3.1 gjelder tilsvarende.

Oslo, den 22.12.2005

For Finansdepartementet
For Norges Bank
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Vedlegg 1

Godtgjering for forvaltningen av Statens
pensjonsfond - Utland

Godtgjeringen skal dekke de kostnader Norges
Bank har ved forvaltningen av fondet. For 2008 vil
dog kostnader utover 10,0 basispunkter av fon-
dets gjennomsnittlige markedsverdi ikke bli dek-
ket. Beregning av gjennomsnittsbelopet baseres
pa markedsverdien av fondets portefelje regnet i
norske kroner ved inngangen til hver méned i ka-
lenderaret. I tillegg til kostnadsdekning innenfor
den ovre grensen godtgjeres Norges Bank for
den del av honoraret til eksterne forvaltere som
folger av oppnadd meravkastning.

Regler for innfasing av nye vekter i den strategiske
referanseportefgljen

unntatt offentlighet

Lov 29. juni 2007 nr. 44 om Folketrygdfondet
§ 1. Formal

Folketrygdfondet skal i eget navn forvalte motver-
dien av kapitalinnskuddet Statens pensjonsfond —
Norge pa oppdrag fra departementet, jf. lov 21. de-
sember 2005 om Statens pensjonsfond § 2. Folke-
trygdfondet skal ogsa utfere andre forvalteropp-
gaver som departementet tillegger Folketrygd-
fondet.

§ 2. Eier
Folketrygdfondet eies av staten alene.

§ 3. Partsstilling
Folketrygdfondet er et eget rettssubjekt.

§ 4. Vedtekter

Folketrygdfondet skal ha vedtekter som fastsettes
av departementet.

§ 5. Registrering i Foretaksregisteret

Folketrygdfondet skal registreres i Foretaksregis-
teret.

§ 6. Forholdet til annen lovgivning

Forvaltningsloven gjelder ikke for Folketrygdfon-
det. Forvaltningslovens regler om inhabilitet og
taushetsplikt gjelder likevel for Folketrygdfon-
dets tillitsvalgte, ansatte og andre som utforer tje-
neste eller arbeid for Folketrygdfondet. Taushets-
plikt gjelder ikke overfor departementet.

Folketrygdfondet regnes som offentlig organ
etter lov 4. desember 1992 nr. 126 om arkiv § 2
bokstav g.

§ 7. Statens egenkapitalinnskudd og ansvar

Staten skal ved opprettelsen av Folketrygdfondet
gjore et egenkapitalinnskudd. Endringer av inn-
skuddet og anvendelse av overskudd pa innskud-
det kan vedtas av departementet.

Staten hefter ikke for Folketrygdfondets for-
pliktelser.

§ 8. Styret

Folketrygdfondet skal ha et styre bestdende av ni
medlemmer, som med personlige varamedlem-
mer oppnevnes av Kongen for fire &r om gangen,
inntil regnskapet er avsluttet for det fjerde aret et-
ter oppnevningen.

Ved behandling av administrative saker sup-
pleres styret med ytterligere ett styremedlem og
én observater som velges av og blant de ansatte.

Styremedlemmer og varamedlemmer kan tre
tilbake for tjenestetiden er ute med rimelig for-
handsvarsel til departementet.

Dersom styremedlemmer eller varamedlem-
mer fratrer eller dor i lepet av den tid de er opp-
nevnt for, skal nytt medlem eller varamedlem opp-
nevnes for den gjenstaende tid.

Kongen utpeker lederen for styret. Styret vel-
ger nestlederen blant sine medlemmer.

Styremedlemmer og varamedlemmer skal ha
godtgjering som fastsettes av departementet.

Aksjeloven § 20-6 gjelder tilsvarende for Folke-
trygdfondet.

§ 9. Styrets ledelse og tilsynsansvar

Forvaltningen av Folketrygdfondet herer under
styret.

Styret skal serge for forsvarlig organisering av
virksomheten. Styret skal holde seg orientert om
Folketrygdfondets virksomhet og plikter & pase at
virksomheten, herunder regnskap og formuesfor-
valtning, er gjenstand for betryggende kontroll.
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Styret skal fore tilsyn med administrasjonens
ledelse av Folketrygdfondet og virksomheten for
ovrig.

Aksjeloven § 6-17 gjelder tilsvarende for styret
i Folketrygdfondet.

§ 10. Administrerende direktar

Administrerende direkter i Folketrygdfondet til-
settes av styret. Administrerende direkters godt-
gjoring og pensjon fastsettes av styret med orien-
tering til departementet.

Administrerende direktor stir for den daglige
ledelse av Folketrygdfondets virksomhet og skal
folge de retningslinjer og palegg som styret har
gitt.

Den daglige ledelse omfatter ikke saker som
er av uvanlig art eller stor betydning.

Administrerende direktor skal serge for at Fol-
ketrygdfondets regnskap oppfyller kravene som
folger av § 12 i denne lov og at formuesforvaltnin-
gen er ordnet pa betryggende mate.

Aksjeloven § 6-17 gjelder tilsvarende for admi-
nistrerende direkter i Folketrygdfondet.

§ 11. Representasjon utad

Styret representerer Folketrygdfondet utad og
tegner dets firma.

Styret kan gi styremedlemmer eller adminis-
trerende direktor rett til & tegne Folketrygdfon-
dets firma. Slik fullmakt kan fastsettes i vedtekte-
ne, som ogsa kan begrense styrets myndighet til &
gi rett til 4 tegne Folketrygdfondets firma.

Administrerende direkter representerer Fol-
ketrygdfondet utad i saker som faller innenfor
hans eller hennes myndighet etter § 10 i denne
lov.

Har noen som representerer Folketrygdfon-
det utad ved handling pa vegne av Folketrygdfon-
det overskredet sin myndighet, er handlingen
ikke bindende for Folketrygdfondet dersom med-
kontrahenten innsa eller burde innse at myndig-
heten er overskredet og det derfor ville stride mot
redelighet 4 gjore rett etter handlingen gjeldende.

§ 12. Arsregnskap og drsberetning

Folketrygdfondet er regnskapspliktig etter regn-
skapsloven og bokferingspliktig etter bokferings-
loven. Departementet kan i forskrift utfylle eller
fravike bestemmelser i regnskapsloven for Folke-
trygdfondet.

Arsregnskap og érsberetning godkjennes av
departementet og meddeles Stortinget.

§ 13. Revisjon

Folketrygdfondet skal ha revisor som velges av
departementet. Departementet kan i forskrift fast-
sette bestemmelser om revisjon.

Revisors godtgjering skal godkjennes av de-
partementet.

Styret skal utpeke Folketrygdfondets internre-
visjon. Styret skal hvert ar godkjenne internrevi-
sjonens ressurser og planer. Internrevisjonen rap-
porterer til styret.

§ 14. Riksrevisjonens kontroll

Riksrevisjonen forer kontroll med forvaltningen
av statens interesser og kan foreta undersekelser
i Folketrygdfondet etter lov 7. mai 2004 nr. 21 om
Riksrevisjonen og instruks fastsatt av Stortinget.

§ 15. Utfyllende regler

Departementet kan i forskrift fastsette naermere
regler for Folketrygdfondet.

§ 16. Ikrafttredelse og endringer i andre lover

Loven trer i kraft fra den tid Kongen bestemmer.1

Fra den tid loven trer i kraft, gjores folgende
endringer i andre lover:

1. Ilov 26. mars 1999 nr. 14 om skatt av formue
og inntekt (skatteloven) gjores folgende endrin-
ger:

§ 2-30 nr. (1) bokstav e nr. 7 skal lyde:

7. Folketrygdfondet

§ 2-30 nr. (1) bokstav f skal lyde:

f. folketrygden

2. I'lov 21. desember 2005 nr. 123 om Statens
pensjonsfond oppheves § 7 annet punktum.

1. Fra 1 jan 2008 iflg. res. 29 juni 2007 nr. 937.

§ 17. Overgangsbestemmelser

Overforing til det selvstendige rettssubjektet Fol-
ketrygdfondet av forpliktelser knyttet til forvalt-
ningsorganet Folketrygdfondet har frigjerende
virkning for staten. Fordringshavere og andre ret-
tighetshavere kan ikke motsette seg overforingen
eller gjore gjeldende at overforingen utgjer en
bortfallsgrunn for rettsforholdet.

Lov 4. mars 1983 nr. 3 om statens tjeneste-
menn m.m. (tjenestemannsloven) § 13 nr. 2-6 om
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fortrinnsrett til annen statsstilling og ventelonn,
skal fortsatt gjelde for arbeidstakere i forvalt-
ningsorganet Folketrygdfondet som blir sagt opp
av grunn som nevnt i tjenestemannsloven § 13 nr.
1 bokstav a, b og ¢, og som var omfattet av disse
reglene for lovens ikrafttredelse. Fortrinnsretten
til annen statsstilling og retten til venteleonn etter
forrige punktum oppherer tre ar etter lovens
ikrafttredelse.

@vrige overgangshestemmelser fastsettes av
Kongen.

Forskrift om forvaltningen av Statens
pensjonsfond - Norge

Hjemmel: Fastsatt av Finansdepartementet 7. no-
vember 2007 med hjemmel i lov 29. juni 2007 nr.
44 om Folketrygdfondet § 15.

§ 1. Forvaltning av Statens pensjonsfond — Norge

Folketrygdfondet skal forvalte Statens pensjons-
fond — Norge (heretter kalt «pensjonsfondet») pa
vegne av Finansdepartementet.

§ 2. Plassering av pensjonsfondet

Pensjonsfondet er et kapitalinnskudd i Folke-
trygdfondet. Folketrygdfondet skal i eget navn vi-
dereplassere dette innskuddet i finansielle instru-
menter og kontantinnskudd.

Styret i Folketrygdfondet har ansvaret for at
pensjonsfondets midler plasseres med sikte pa
hoyest mulig avkastning over tid i norske kroner
innenfor de rammer som folger av lov, forskrift og
utfyllende retningslinjer for forvaltningen.

§ 3. Regnskapsmessig avkastning

Verdien av pensjonsfondet settes lik verdien av
portefoljen av finansielle instrumenter og kontant-
innskudd. Portefoeljeresultatet med fradrag for
godtgjering til Folketrygdfondet tillegges kapita-
len pr. 31. desember hvert ar.

§ 4. Investeringsunivers

Pensjonsfondet skal plasseres i en aksje- og rente-
portefolje i henhold til felgende fordeling:
Egenkapitalinstrumenter 50-70 pst.
Rentebarende instrumenter 30-50 pst.
Egenkapitalinstrumenter omfatter aksjer,
grunnfondsbevis, konvertible obligasjoner og
obligasjoner med kjopsrett til aksjer tatt opp til

handel pa regulert markedsplass. Det kan benyt-
tes finansielle instrumenter, herunder derivater, i
styring av aksje- og renteportefoljen. Folketrygd-
fondet kan innga salgs- og gjenkjopsavtaler knyt-
tet til egenkapitalinstrumenter og rentebzerende
instrumenter der erververen av instrumentene et-
ter avtalen har plikt til & tilbakefore disse til sel-
ger.

Aksjeportefoljen skal plasseres i egenkapital-
instrumenter tatt opp til handel pa regulert mar-
kedsplass i henhold til felgende fordeling:

Norge 80-90 pst.

Danmark, Finland og Sverige 10-20 pst.

Renteportefoljen skal plasseres i rentebacren-
de instrumenter hvor utsteder er hjemmeherende
i Danmark, Finland, Sverige og Norge, eller har
egenkapital tatt opp til handel pa regulert mar-
kedsplass i disse landene, i henhold til felgende
fordeling:

Norge 80-90 pst.

Danmark, Finland og Sverige 10-20 pst.

Inntil 2,5 pst. av pensjonsfondets kapital kan
plasseres i norske aksjer som ikke er tatt opp til
handel pa regulert markedsplass dersom selska-
pet har sokt eller har konkrete planer om a seke
opptak pa slik markedsplass.

Folketrygdfondet kan beholde aksjer i norsk
selskap som i forbindelse med oppkjop, fusjon e.l.
endrer status til 4 bli utenlandsk selskap.

Finansdepartementet kan fatte beslutninger
om 4 utelukke selskaper fra Folketrygdfondets in-
vesteringsunivers.

§ 5. Referanseportefalje og relativ volatilitet

Finansdepartementet fastsetter en referansepor-
tefolje for pensjonsfondet.

Den forventede forskjellen i avkastning mel-
lom den faktiske portefaljen og referanseportefol-
jen malt ved forventet relativ volatilitet pd annuali-
sert basis, skal maksimalt veere 3 prosentpoeng.
Det skal ikke tas valutaposisjoner i den aktive for-
valtningen av pensjonsfondet.

§ 6. Eie av andeler

Folketrygdfondet kan eie andeler for inntil 15 pro-
sent av aksjekapital eller grunnfondskapital i ett
enkelt selskap i Norge. Folketrygdfondet kan eie
andeler for inntil 5 prosent av aksjekapital eller
grunnfondskapital i ett enkelt selskap i Danmark,
Finland og Sverige. Et selskaps eie av egne ande-
ler skal ikke tas med ved beregning etter denne
bestemmelsen.
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§ 7. Risikostyring

Styret skal pase at det er betryggende risikosty-
ring og kontrollrutiner i forvaltningen av pen-
sjonsfondet.

§ 8. Eierskapsutavelse og etikk

Folketrygdfondet skal ved sin eierskapsutevelse
ha som overordnet mal 4 sikre pensjonsfondets fi-
nansielle interesser.

Folketrygdfondet skal ha etiske retningslinjer
for forvaltningen av pensjonsfondet.

§ 9. Ars- og halvérsrapportering

Folketrygdfondet skal utarbeide arsrapport og
halvarsrapport for forvaltningen av pensjonsfon-
det.

§ 10. Utfyllende regler

Finansdepartementet kan gi narmere bestem-
melser til utfylling og gjennomfering av reglene.
Finansdepartementet kan i seerlige tilfeller fravike

§4-§6.

§ 11. lkrafttredelse

Forskriften trer i kraft 1. januar 2008. Fra samme
tidspunkt oppheves forskrift 15. desember 2006
nr. 1419 om forvaltningen av Statens pensjonsfond
— Norge.

Retningslinjer for forvaltningen av Statens
pensjonsfond - Norge

Disse retningslinjene gir utfyllende bestemmelser
til lov om Statens pensjonsfond og forskrift om
forvaltning av Statens pensjonsfond — Norge («for-
skriften»).

Innhold:
1. Referanseportefolje og investeringsunivers
2. Rebalansering av referanseportefoljen
3. Krav til styring og kontroll av risiko, verdivur-
dering og avkastningsmaling
Rapportering
Eierskapsutevelse og etikk
6. Overgangsbestemmelser

AN

1. Referanseportefalje og investeringsunivers —
forskriften §§ 4-5

1.1 Strategisk referanseportefolje — aktivaklasser

Den strategiske referanseportefoljen er satt
sammen av 40 pst. rentebzrende instrumenter og
60 pst. egenkapitalinstrumenter.

1.2 Strategisk referanseportefglje for rentebaerende
instrumenter

Den strategiske referanseportefoljen for rentebae-
rende instrumenter har folgende sammensetning:
— 85 pst. av portefoljen skal bestd av Lehman Glo-

bal Aggregate (LGA) Norge. Denne delen av

referanseportefoljen kan besta av lan utstedt i

folgende valutaer: NOK, EUR, GBP, USD, SEK

og DKK. Referanseportefoljen skal bestd av en
privat del og en statsdel, med folgende sam-
mensetning:

— Statsobligasjonsdelen av indeksen (Leh-
man Global Treasury Norway) skal ha en
vekt pa 30 pst. av samlet indeksverdi for
LGA, maélt ved hvert manedsskifte (dvs. det
tidspunktet Lehman benytter for indeks-
endringer).

— Den private delen av indeksen (Lehman
Global Aggregate Norway) skal ha en vekt
pa 70 pst. av samlet indeksverdi for LGA,
malt ved hvert manedsskifte (dvs. det tids-
punktet Lehman benytter for indeksendrin-

ger).

Denne delen av referanseportefeljen skal kurssi-

kres mot norske kroner.

— 15pst. av portefeljen skal bestd av Lehman Glo-
bal Aggregate Scandinavia (ex Norge). Denne
delen av referanseportefoljen kan besta av lan
utstedt i folgende valutaer: DKK, SEK, EUR,
GBP og USD.

Denne delen av referanseportefoljen skal ikke
kurssikres mot norske kroner.

Ved hvert ménedsskifte endres sammenset-
ningen av referanseindeksen i henhold til de end-
ringer i sammensetning som Lehman Brothers
gjennomforer.

1.3 Strategisk referanseportefolje for
egenkapitalinstrumenter

Den strategiske referanseportefeljen for egenka-
pitalinstrumenter har folgende sammensetning:
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— 85 pst. av portefoljen skal bestd av Oslo Bors
Hovedindeks (OSEBX).

— 15 pst. av portefoljen skal bestad av VINX Ben-
chmark (CMVINXBXINN) utbyttejustert for
investor med norsk skatteposisjon. Selskaper
som er bersnotert i Island og Norge inngar
ikke i indeksgrunnlaget. Selskaps- og region-
fordelingen innenfor Norden (ex Norge og Is-
land) fastsettes pa grunnlag av indeksleveran-
derens regelverk for aksjeindeksen VINX Ben-
chmark. Referanseportefoljen skal ikke kurssi-
kres mot norske kroner.

1.4 Investeringsunivers og markedsplass

Nar aksjeselskap som inngéar i portefoljen til Sta-
tens pensjonsfond — Norge blir tatt av bers, skal
Folketrygdfondet avhende aksjene senest innen
tre maneder etter at selskapets bersnotering opp-
herte.

For norske aksjeselskap notert pad Oslo Bers
som blir gjenstand for oppkjep, fusjon eller lignen-
de gjelder ikke regelen i forste ledd.

2. Rebalansering av referanseportefaljen
— forskriften § 5

Dette punktet er unntatt offentlighet.

3. Krav til styring og kontroll av risiko, verdivurdering
og avkastningsmadling — forskriften §§ 5 og 7

Verdivurdering, avkastningsméling og maling,
styring og kontroll av risiko skal felge internasjo-
nalt anerkjente standarder og metoder. Fondet
kan ikke investeres i markeder, aktivaklasser eller
instrumenter dersom oppfyllelse av disse kravene
ikke kan dokumenteres.

Folketrygdfondet skal fastsette prinsipper for
maling og styring av risiko og selskapets intern-
kontroll. Videre skal Folketrygdfondet fastsette
rammer for markeds-, kreditt-, motparts-, valuta-
kurs- og operasjonell risiko. Rammene skal veere
konsistent med rammer gitt i lov, forskrift, utfyl-
lende retningslinjer og veere basert pa beste inter-
nasjonale praksis.

Det skal etableres en struktur for delegering
av ansvar og rapportering mellom de ulike delene
av organisasjonen. Denne strukturen skal bidra til
en hensiktsmessig arbeidsdeling og en betryg-
gende rollefordeling mellom kontrollerende funk-
sjoner og forvalterdelen av organisasjonen. Struk-
turen skal redusere uenskede virkninger av po-
tensielle interessekonflikter og sikre nedvendig

uavhengighet og kontroll i oppfelgingen av for-
valtningen.

3.1 Madling og styring av markedsrisiko

Det skal fastsettes prinsipper for maling og sty-
ring av markedsrisikoen i Statens pensjonsfond —
Norge. Disse prinsippene skal vere konsistent
med lov, forskrift, utfyllende retningslinjer og bes-
te internasjonale praksis.

Beregning av forventet (ex ante) absolutt og
relativ volatilitet skal gjores i et system som mo-
dellerer markedsrisikoen knyttet til de finansielle
instrumentene som fondet investerer i. Beste
praksis pd omradet skal benyttes med hensyn til
instrumentmodellering, malemetoder, detalje-
ringsgrad (dekomponering) og malefrekvens.
Markedsrisikoen skal males slik at det kan godt-
gjores at grensen for relativ risiko i Statens pen-
sjonsfond — Norge overholdes til enhver tid.

Systemet skal aggregere risiko over akti-
vaklasser og finansielle instrumenter pa en til-
fredsstillende mate. Dette innebaerer at absolutt
og relativ risiko knyttet til de fire aktivaklassene
(norske og nordiske aksjer og norske og nordiske
renter) skal modelleres i et integrert system og at
systemet skal behandle lignende instrumenter
konsistent.

Risikomalingssystemet skal muliggjere de-
komponering av absolutt og relativ risiko langs re-
levante dimensjoner som enkeltposisjoner, porte-
foljer, aktivaklasser, instrumenttyper, land og sek-
torer.

Risikomalingssystemet skal veere fleksibelt i
den forstand at risikoen kan anslas ved hjelp av
flere metoder, som for eksempel parametrisk me-
tode, historiske simuleringer og Monte Carlo si-
muleringer. Videre skal systemet kunne beregne
absolutt og relativ VaR for vilkérlige konfidensin-
tervall for de tre metodene i tillegg til standard be-
regninger av absolutt og relativ volatilitet.

Risikoen knyttet til verdipapirportefoljene skal
beregnes pa en slik mate at estimert risiko i fon-
det over tid skal avvike minst mulig fra variasjone-
ne i realisert absolutt avkastning og differanseav-
kastning. Folketrygdfondet skal pa regelmessig
basis og minst en gang per maned jamfere risiko-
prediksjoner mot realisert avkastning (backtest/
validering).

Absolutt og relativ risiko for fondet og delpor-
tefoljene skal males og rapporteres til Folketrygd-
fondets ledelse minst en gang per uke. Dekompo-
neringer av absolutt og relativ risiko skal males og
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rapporteres til fondets ledelse minst en gang per
maned.

Det skal foreligge dokumentasjon av risikosys-
temets oppbygning (herunder flow chart som vi-
ser dataflyten), og det skal utarbeides arbeidsruti-
ner for drifting av systemet. Videre skal det fores
en logg som inneholder informasjon om antall po-
sisjoner i portefaljen, antall og type opplastede po-
sisjoner til risikomalingssystemet, antall og type
posisjoner som importeres til systemet med feil
og antall og type posisjoner som ekskluderes fra
risikomalingen.

Folketrygdfondet skal orientere Finansdepar-
tementet ved valg av system og ved en eventuell
senere endring av system. Endring av system for
maling av risiko skal begrunnes. Videre skal Fi-
nansdepartementet orienteres om de valg som
Folketrygdfondet gjor (eller som er systembe-
stemt) med hensyn til «kalibrering» av systemet;
herunder lengden pa historiske tidsserier som lig-
ger til grunn for estimering av volatilitet og korre-
lasjoner, avkastningsfrekvensen pa disse seriene,
bruk av nedvektingsfaktorer og risikoprediksjons-
horisont.

I spesielle tilfeller kan Folketrygdfondet innga
finansielle kontrakter/derivater som risikoma-
lingssystemet ikke handterer pa en tilfredsstillen-
de mate. Omfanget av slike kontrakter skal veere
begrenset, og det skal fores en egen oversikt over
instrumentene. Denne oversikten skal dekke full-
makter til 4 handle instrumentet, antall inngatte
kontrakter, tillatte motparter, anslitt markedsver-
di, beskrivelse av metode for beregning av mar-
kedsverdi, anslatt risiko, beskrivelse av metode
for estimering av risiko, fastsatte risikorammer og
akkumulert tap/gevinst. Finansdepartementet
skal orienteres om inngéelser av slike kontrakter/
instrumenter i oppfelgingsmeter mellom Finans-
departementet og Folketrygdfondet.

I tilfeller der systemet ikke modellerer risiko-
en knyttet til det finansielle instrumentet, skal an-
slag pa risiko knyttet til instrumentet aggregeres
med risikoen knyttet til den modellerte delen av
portefoljen. Aggregeringen skal veere basert pa
konservative anslag og metoder slik at det er stor-
re sannsynlighet for at den forventede absolutte
og relative volatiliteten blir overvurdert enn un-
dervurdert. Metode for aggregering og underlig-
gende forutsetninger skal dokumenteres.

Det skal minst en gang per ar utarbeides
skriftlige evalueringer av foretakets styring av
markedsrisiko. Disse skal vaere gjenstand for
drefting mellom styret og ledelsen.

3.2 Mdling og styring av kredittrisiko

Det skal fastsettes prinsipper for méling og sty-
ring av kredittrisikoen knyttet til obligasjonspor-
tefoljen i Statens pensjonsfond — Norge. Disse
prinsippene skal veere konsistente med lov, for-
skrift, utfyllende retningslinjer og beste interna-
sjonale praksis.

Kredittrisiko er knyttet til sannsynligheten for
at en utsteder skal gd konkurs eller av annen
grunn ikke betaler renter og avdrag ved forfall.
De minst avanserte systemene for maling av mar-
kedsrisiko fanger ikke opp kredittrisiko, mens de
mer avanserte systemene maler risikoen knyttet
til variasjoner i differansen mellom renten pa fore-
taks- og statsobligasjoner (kredittspreaden).

Med kredittrisiko skal i denne sammenheng
forstds den delen av kredittrisikoen knyttet til
obligasjonsportefoljen, som ikke fanges opp av
systemet for maling av markedsrisiko.

Kredittrisiko skal enten males i et portefolje-
kredittrisikosystem eller et system for beregning
av konkurssannsynligheter. Rammer og fullmak-
ter skal fastsettes i relasjon til kredittrisikoma-
lingssystemet.

3.3 Mdling og styring av motpartsrisiko

Det skal fastsettes prinsipper for maling og sty-
ring av motpartsrisikoen i Statens pensjonsfond —
Norge. Disse prinsippene skal vare konsistent
med lov, forskrift, utfyllende retningslinjer og bes-
te internasjonale praksis.

Folketrygdfondet skal ha betryggende rutiner
og systemer for utvelgelse og evaluering av mot-
parter. Oppfelgingssystem og malefrekvens for
kontroll av motpartseksponering og motpartsrisi-
ko, herunder krav til minimum kredittvurdering
og eksponeringsrammer, skal folge beste praksis
pa omradet.

Motparter for usikrede innskudd, ikke-bersno-
terte derivathandler og andre typer kontrakter
som paferer Folketrygdfondet motpartsrisiko,
skal ha en langsiktig kredittvurdering pa mini-
mum A-/A3/A- fra minst ett av de tre byraene
Fitch, Moody’s eller Standard & Poor’s. Folke-
trygdfondet kan plassere usikrede innskudd og
innga ikke-bersnoterte derivathandler mv. med
norske motparter som ikke er kredittvurdert av
noen av de tre byréene. I slike tilfeller skal Folke-
trygdfondet gjennomfere en kredittvurdering av
den aktuelle motparten for innskudd gjeres eller
derivathandler inngés. Vurderingen skal doku-
menteres og gjentas regelmessig og minst en
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gang per ar og ellers nar det inntreffer hendelser i
markedet generelt og i forhold til motparten spe-
sielt, som er relevant for vurderinger av motpar-
tens evne til & innfri sine forpliktelser. Det skal
ikke plasseres usikrede innskudd, inngas ikke-
bersnoterte derivathandler eller andre typer kon-
trakter med en motpart med mindre resultatet av
Folketrygdfondets kredittvurdering tilsier at kre-
dittrisikoen tilknyttet motparten ikke er storre
enn det som folger av kredittvurderingbyraenes
krav til foretak som tildeles minst A-/A3/A-rating.
I saerlige tilfeller kan Folketrygdfondet gjore unn-
tak fra disse minimumskravene for en sentral ek-
sisterende motpart. Finansdepartementet oriente-
res i ettertid dersom slike unntak er gitt.

Folketrygdfondet ma fastsette utfyllende krav
til kredittvurdering, sikkerhetsstillelse, ekspone-
ringsrammer, handtering av sikkerheter og nettin-
garrangementer som er hensiktsmessige i den
operative forvaltningen, og male samlet ekspone-
ring overfor motparter i henhold til internasjonalt
anerkjente metoder som tilfredsstiller nedvendige
krav til etterprevbarhet og neyaktighet.

Utenlandske banker kan benyttes som mot-
part i valutahandel, derivathandel og ved bankinn-
skudd, safremt motparten er juridisk hjemmeho-
rende i USA, Storbritannia, Danmark, Finland,
Frankrike, Italia, Nederland, Spania, Sverige og
Tyskland.

Det skal foreligge dokumentasjon av systemet
for beregning av motpartseksponering og -risiko
(herunder flow chart som viser dataflyten), og det
skal utarbeides arbeidsrutiner for drifting av sys-
temet. Det skal dokumenteres at alle relevante in-
strumenter og posisjoner inkluderes i beregnin-
gene av motpartseksponering og -risiko.

Det forutsettes at Folketrygdfondet orienterer
Finansdepartementet om oppbygningen av gjel-
dende system og ved en eventuell senere endring
av systemet. Endring av system for maling av mot-
partsrisiko og —eksponering skal begrunnes.

Det skal minst en gang per ar utarbeides
skriftlige evalueringer av foretakets styring av
motpartsrisiko. Disse skal veere gjenstand for
drefting mellom styret og ledelsen.

3.4 Mdling og styring av valutakursrisiko

Det skal fastsettes prinsipper for maling og sty-
ring av valutakursrisikoen i Statens pensjonsfond
— Norge. Disse prinsippene skal vaere konsistent
med lov, forskrift, utfyllende retningslinjer og bes-
te internasjonale praksis.

Folketrygdfondet skal ikke ta eksplisitte valu-
taposisjoner som del av den aktive forvaltningen
av Statens pensjonsfond — Norge verken relativt til
de to nordiske delreferanseportefoljene eller mot
norske kroner.

Som folge av den aktive forvaltningen, vil valu-
tafordelingen i faktisk portefolje kunne avvike fra
valutafordelingene i referanseportefoljen. I slike
tilfeller skal Folketrygdfondet gjennom en prak-
tisk tilneerming seke & utligne valutakursekspone-
ringen.

Over tid skal fondet ikke veere konsistent over-
eller undervektet i forhold til valutavektene i refe-
ranseportefoljen.

Det skal minst en gang per ar utarbeides
skriftlige evalueringer av foretakets styring av va-
lutakursrisiko. Disse skal veere gjenstand for dref-
ting mellom styret og ledelsen.

3.5 Madling og styring av operasjonell risiko

Det skal fastsettes prinsipper for maling og sty-
ring av den operasjonelle risikoen i Folketrygd-
fondet.

Rammeverket for operasjonell risikostyring
skal etableres i samsvar med lover og forskrifter,
vedtekter og retningslinjer og beste internasjona-
le praksis.

Folketrygdfondet skal definere og avgrense
innholdet i begrepet operasjonell risiko. Definisjo-
nen skal minst omfatte folgende operasjonelle
hendelser: 1) intern svindel, som feilrapportering
av posisjoner, tyveri og innsidehandel, 2) ekstern
svindel, som ran, forfalskning og computer-hack-
ing, 3) misbruk av konfidensiell informasjon,
ikke-autoriserte handler og kjop/salg av ikke-god-
kjente instrumenter, 4) skade pa fysiske eiendeler
som folge av terrorisme, vandalisme, brann etc.,
5) diskontinuitet i lopende virksomhet og system-
feil, som felge av for eksempel feil i hardware/
software, telekommunikasjoner og strembrudd
og 6) inntasting av feil data, utilstrekkelig kvali-
tetssikring av data, mangelfull handtering av sik-
kerheter, ufullstendig juridisk dokumentasjon, ue-
nighet med leveranderer etc.

Operasjonelle risikofaktorer skal identifise-
res, vurderes etter sannsynlighet og konsekvens,
overviakes og kontrolleres/handteres. Beslutnin-
ger om ikke & stenge eventuelle gap mellom Fol-
ketrygdfondets praksis og beste praksis pa omra-
det skal dokumenteres og begrunnes.

Den operasjonelle risikoen skal vaere identifi-
sert, dokumentert og skal kunne males og kon-
trolleres for ny virksomhet (som for eksempel
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plassering i nye instrumenter, aktivaklasser, mot-
parter, eksterne tjenesteytere, IT-systemer mv.)
igangsettes.

Det skal minst en gang per ar utarbeides
skriftlige evalueringer av foretakets styring av
operasjonell risiko. Disse skal vaere gjenstand for
drefting mellom styret og ledelsen.

3.6 Verdivurdering og avkastningsmdling

Det skal fastsettes prinsipper for prising og av-

kastningsmaling av ulike finansielle instrumenter.
Aksjer, obligasjoner og andre finansielle in-

strumenter skal bokferes til markedsverdi.

Verdifastsettelsen skal skje daglig og veere ba-
sert pad markedspriser. I de tilfeller det ikke er til-
gang til bersnoterte priser, kan Folketrygdfondet
hente inn prisanslag fra market-makere og megle-
re og nytte et gjennomsnitt av disse prisene i
verdsettingen av portefeljen. Nar verken berspri-
ser eller megleranslag er tilgjengelig kan verdi-
vurderingen baseres pa anerkjente prismodeller.

I de tilfeller markedspriser ikke kan observe-
res skal metoden for & fastsette markedsverdien
av finansielle instrumenter vere basert pa beste
praksis, etterprevbar og gi uttrykk for den virkeli-
ge verdien (fair value) av fondets eiendeler pa méa-
letidspunktet.

Folketrygdfondet skal etablere skriftlige ruti-
ner for verdifastsetting av finansielle instrumen-
ter. Disse rutinene skal inneholde et prisingshie-
rarki for de ulike typene instrumenter. Metodik-
ken som ulike prisingsmodeller baseres pa, skal
dokumenteres skriftlig og sentrale forutsetninger
skal fremheves. Det skal veere konsistens i meto-
debruk og variabelforutsetninger.

Det skal minst en gang per ar utarbeides
skriftlige evalueringer av foretakets prosedyrer
for fastsetting av portefoljens markedsverdi og av-
kastning. Disse skal veere gjenstand for drefting
mellom styret og ledelsen.

3.7 Foretakets internkontroll

Det skal fastsettes prinsipper for selskapets in-
ternkontroll, som blant annet dekker rolleforde-
lingen mellom styret og administrasjonen og @vri-
ge kontrollerende funksjoner.

Internkontrollen skal etableres i samsvar med
lover og forskrifter, vedtekter og retningslinjer og
beste internasjonale praksis.

Styret og ledelsen skal kontrollere at intern-
kontrollen gjennomferes, overvakes og dokumen-
teres. Det skal foreligge en oppdatert dokumenta-

sjon over hvilke kontrolltiltak som er etablert med
henvisning til instrukser, fullmakter og arbeids-/
rutinebeskrivelser.

For investeringer i nye markeder, instrumen-
ter og valutaer godkjennes internt i Folketrygd-
fondet, skal det gjennomferes en grundig prosess
som i hvert enkelt tilfelle beskriver hvordan fon-
det vil handtere problemstillinger knyttet til verdi-
vurdering, avkastningsmaling og styring og kon-
troll av risiko for investeringer i det enkelte mar-
ked, instrument og valuta. Prosedyren skal omfat-
te en vurdering opp mot de krav som folger av
punktene 3.1 til 3.6 i utfyllende retningslinjer. Sli-
ke vurderinger skal dokumenteres.

Det skal minst en gang per ar utarbeides
skriftlige evalueringer av internkontrollsystemet.
Slike evalueringer skal veere gjenstand for dref-
ting mellom styret og ledelsen.

4. Rapportering — forskriften § 9

Arsrapportene som Folketrygdfondet utarbeider

etter forskriftens § 9, skal bl.a. inneholde:

— Folketrygdfondets strategiplan og investe-
ringsstrategi for fondet.

— En beskrivelse av hovedelementene i selska-
pets interne kontroll og risikostyring.

— En opplisting av alle vesentlige eksterne tje-
nesteleveranderer, inkl. fullstendig opplisting
av eksterne forvaltere.

— En redegjorelse for de standarder Folketrygd-
fondet benytter i verdivurdering (regnskapet),
avkastningsmaling, samt styring, méaling og kon-
troll av identifiserte risikofaktorer (markeds-
risiko, motpartsrisiko og operasjonell risiko).

— Rapportering av fondets absolutte og relative
avkastning malt i norske kroner, manedstall —
samlet og fordelt pa aktivaklasser og de fire
delportefoljene.

— Rapportering av kostnader knyttet til Finans-
departementets beslutninger om endringer i
fondets referanseportefolje.

— Rapportering av fondets absolutte og relative
markedsrisiko (volatilitet), manedstall — sam-
let og fordelt pa aktivaklasser og pa de fire del-
portefoljene.

— Sammensetning av renteportefoljen etter ho-
vedgrupper av kredittvurderingskarakter. Til-
svarende for rentereferanseportefoljen.

— En oversikt over nye instrumenter som porte-
foljen har veert investert i.

— Oversikt over fondets plasseringer i forhold til
forskriftens kvantitative bestemmelser.



2007-2008

St.meld. nr. 16 193

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2007

— En liste over selskaper som er trukket ut av in-
vesteringsuniverset.

— Regnskapsrapportering iht.
dets regnskapsprinsipper.

— Fullstendig opplisting av aksjer og obligasjoner
pr. 31.12.

— Oversikt over fordeling av driftskostnader i
Folketrygdfondet.

Folketrygdfon-

Halvarsrapportene som Folketrygdfondet utarbei-

der skal bl.a. inneholde:

— Rapportering av fondets absolutte og relative
avkastning malt i norske kroner — samlet, for
aktivaklasser og for de fire delportefeljene.
Beskrivelse av viktige bidrag til relativ avkast-
ning.

— Rapportering av fondets absolutte og relative
markedsrisiko (volatilitet), manedstall — sam-
let og fordelt pa aktivaklasser og de fire delpor-
tefoljene. Beskrivelse av viktige bidrag til rela-
tiv risiko.

— Sammensetning av renteportefoljen etter ho-
vedgrupper av kredittvurderingskarakter.

— Oversikt over fondets plasseringer i forhold til
forskriftens kvantitative bestemmelser.

— En liste over selskaper som er trukket ut av in-
vesteringsuniverset.

— Regnskapsrapportering iht.
dets regnskapsprinsipper.

Folketrygdfon-

5. Eierskapsutavelse og etikk — forskriften § 8
5.1 Etisk grunnlag

De etiske retningslinjene for forvaltningen av Sta-

tens pensjonsfond bygger pa to grunnlag:

— Statens pensjonsfond eies av det norske folk og
kommende generasjoner av nordmenn. Denne
finansformuen ma forvaltes slik at den gir god
avkastning pé lang sikt, noe som er avhengig
av en baerekraftig utvikling i ekonomisk, ekolo-
gisk og sosial forstand. Fondets finansielle in-
teresser skal styrkes ved at eierposisjoner fon-
det har, brukes for & fremme en slik beerekraf-
tig utvikling.

— Statens pensjonsfond skal ikke foreta investe-
ringer som utgjer en uakseptabel risiko for at
fondet medvirker til uetiske handlinger eller
unnlatelser som for eksempel krenkelser av
grunnleggende humaniteere prinsipper, grove
krenkelser av menneskerettighetene, grov
korrupsjon eller alvorlige miljoodeleggelser.

5.2 Virkemidler for G integrere etiske hensyn

Det etiske grunnlaget for fondet skal fremmes

gjennom folgende virkemidler:

— Eierskapsutoevelse for 4 fremme langsiktig fi-
nansiell avkastning basert pd FNs Global Com-
pact og OECDs retningslinjer for eierskapsute-
velse og for multinasjonale selskaper.

— Filtrering og uttrekk av selskaper etter Finans-
departementets beslutning i trdd med pkt.
5.4.1.

5.3 Eierskapsutevelse
5.3.1

Det overordnede malet for Folketrygdfondets ut-
ovelse av eierrettigheter for Statens pensjonsfond
— Norge er a sikre fondets finansielle interesser.
Utevelsen av eierrettighetene skal bygge pa at
fondet har en lang tidshorisont for sine investerin-
ger. Eierskapsutevelsen skal i hovedsak baseres
pa FNs Global Compact og OECDs retningslinjer
for eierskapsstyring og flernasjonale selskaper,
samt Norsk anbefaling for eierstyring og selskaps-
ledelse. Det skal framgé av Folketrygdfondets in-
terne retningslinjer for utevelse av eierrettighete-
ne hvordan disse prinsippene integreres i eier-
skapsutevelsen.

532

Folketrygdfondet skal arlig rapportere om sin ut-
ovelse av eierrettigheter i samsvar med departe-
mentets retningslinjer for eierskapsutevelse og
etikk.

5.4 Filtrering og uttrekk
5.4.1

Dersom Finansdepartementet i henhold til de
Etiske retningslinjer for Statens Pensjonsfond -
Utland, punkt 4.1, treffer beslutning om negativ
filtrering eller uttrekk av et selskap som Statens
Pensjonsfond — Utland er investert i, far beslutnin-
gen tilsvarende virkning for investeringsmulighe-
tene til Statens Pensjonsfond — Norge.

6. Overgangsbestemmelser til retningslinjene gitt
ipunkt 1-5

Dette punktet er unntatt offentlighet.
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Forvaltningsavtale mellom Finansdeparte-
mentet og Folketrygdfondet

Folgende forvaltningsavtale for Statens pensjons-
fond - Utland er inngatt mellom Finansdeparte-
mentet og Folketrygdfondet 19. desember 2007.

1. Bakgrunn

Folketrygdfondet skal forestd den operative for-
valtningen av Statens pensjonsfond - Norge
(«pensjonsfondet»), jf. lov 29. juni 2007 nr. 44 om
Folketrygdfondet. Pensjonsfondet er et kapi-
talinnskudd i Folketrygdfondet som Folketrygd-
fondet skal videreplassere i eget navn i en ser-
skilt portefolje av finansielle instrumenter og kon-
tantinnskudd i samsvar med lov, forskrift og utfyl-
lende retningslinjer.

Denne avtalen regulerer, sammen med lov om
Statens pensjonsfond av 20. desember 2005, lov
om Folketrygdfondet av 29. juni 2007, forskrift om
forvaltning av Statens pensjonsfond — Norge med
utfyllende retningslinjer og vedtekter, forholdet
mellom Finansdepartementet og Folketrygdfon-
det i forbindelse med forvaltningen av pensjons-
fondet.

2. Pensjonsfondet
2.1 Innskuddet

Pensjonsfondet anbringes som et fremmedkapi-
talinnskudd i Folketrygdfondet.

Verdien av pensjonsfondet settes til en hver tid
lik verdien av Folketrygdfondets sarskilte porte-
folje av finansielle instrumenter og kontantinn-
skudd.

2.2 Avkastning

Avkastningen av pensjonsfondet er lik avkastnin-
gen av Folketrygdfondets serskilte plasseringer.
Avkastningen av plasseringene legges lopende til
pensjonsfondet. Godtgjerelse til Folketrygdfondet
kan trekkes fra pensjonsfondets avkastning i trad
med avtalens punkt 4.1.

3. Folketrygdfondets plikter
3.1 Forvaltning av pensjonsfondet

Folketrygdfondet plikter & forvalte pensjonsfon-
det i henhold til denne avtale og innenfor de ram-
mer som er fastsatt i eller i medhold av lov, for-

skrift, vedtekter og utfyllende retningslinjer for
forvaltningen av pensjonsfondet.

3.2 Informasjonsplikt

Folketrygdfondet plikter 4 gi Finansdepartemen-
tet de opplysninger Finansdepartementet ber om,
herunder opplysninger i datalesbar form til Fi-
nansdepartementet og til eksterne tjenesteytere
som bistar Finansdepartementet. Folketrygdfon-
det skal gi Finansdepartementet informasjon som
spesifisert i Vedlegg 1 til denne avtalen.

Folketrygdfondet skal straks varsle Finansde-
partementet dersom sarskilte forhold gjor at det
har funnet sted eller ventes a finne sted vesentlige
endringer i verdien av pensjonsfondet.

Folketrygdfondet skal gjennom é&rs- og halv-
arsrapporter gi informasjon til offentligheten om
utforingen av forvalteroppdraget. Naermere om
krav til denne rapporteringen er gitt i utfyllende
retningslinjer.

3.3 Bruk av eksterne forvaltere mv.

Folketrygdfondet kan bare benytte eksterne for-
valtere og andre eksterne tjenesteytere i forvalt-
ningen av pensjonsfondet (utkontraktering) i sam-
svar med bestemmelsene i denne avtale.

Ved utkontraktering beholder Folketrygdfon-
det det fulle ansvar overfor Finansdepartementet
for oppfyllelse av Folketrygdfondets forpliktelser
etter denne avtale.

Ved utkontraktering plikter Folketrygdfondet
bl.a. a:

— sikre at internkontroll og evne til 4 pase etter-
levelsen av forpliktelsene etter denne avtale
ikke forringes eller vanskeliggjores,

— sikre at oppdragstaker har den nedvendige
kompetanse, kapasitet og de tillatelser som
kreves for 4 kunne utfere de aktuelle oppgave-
ne,

— sikre at oppdragstaker forer tilsyn med de ut-
kontrakterte funksjonene og handterer den ri-
siko som felger med oppdraget,

— til enhver tid ha kompetanse, ressurser og eg-
nede rutiner for &4 kunne gjennomfere lopende
kontroll med oppdragstaker for a pase at ut-
kontrakterte oppdrag blir tilfredsstillende ut-
fort, og for & kunne handtere risiko forbundet
med den utkontrakterte virksomheten,

— treffe tilstrekkelige tiltak dersom oppdragsta-
ker ikke utferer oppdraget i samsvar med re-
gler gitt i lov og forskrift eller dersom utforel-
sen ellers ikke er tilfredsstillende,



2007-2008

St.meld. nr. 16 195

Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2007

— serge for at oppdragstaker underretter Folke-
trygdfondet om endringer eller hendelser som
merkbart kan pavirke oppdragstakers mulig-
het til 4 utfere sine oppgaver,

— sikre at avtalen om utkontraktering kan sies
opp av Folketrygdfondet uten at det pavirker
kontinuiteten og kvaliteten pa Folketrygdfon-
dets tjenester,

— sikre at Folketrygdfondet og oppdragstaker
har en beredskapsplan for fortsatt virksomhet
ved eventuelle uforutsette hendelser og gjen-
nomferer regelmessig testing av oppdragsta-
kers rutiner for sikkerhetskopi, dersom dette
er relevant for den utkontrakterte virksomhe-
ten.

— sikre at Folketrygdfondet og revisor har fak-
tisk tilgang pa opplysninger knyttet til den ut-
kontrakterte virksomheten og til oppdragsta-
kers lokaler,

— sikre at oppdragstaker behandler konfidensiell
informasjon vedrerende Folketrygdfondet pa
tilfredsstillende mate.

Finansdepartementet skal orienteres om proses-
sen og kriteriene som legges til grunn ferste gang
en velger eksterne forvaltere og andre eksterne
tjienesteytere av vesentlig betydning for forvalt-
ningen av pensjonsfondet, herunder valg av leve-
randerer knyttet til implementering av nye sty-
ringssystemer, og ved senere vesentlige endrin-
ger av slike prosedyrer for valg av eksterne forval-
tere og andre eksterne tjenesteytere. Finansde-
partementet skal for evrig orienteres om andre
endringer i prosedyrer for valg av eksterne forval-
tere og andre eksterne tjenesteytere. Finansde-
partementet skal orienteres om modellen for
godtgjering i forvaltningsavtaler som Folketrygd-
fondet inngar med eksterne forvaltere i forbindel-
se med forvaltningen av pensjonsfondet. Nar det
gjelder avtaler Folketrygdfondet allerede har inn-
gatt med eksterne tjenesteytere som for eksempel
depotbanker, vil disse kunne viderefares etter om-
danningen av Folketrygdfondet til saerlovsselskap
fra 1. januar 2008.

Konsultasjon mv.

Etter anmodning fra Finansdepartementet skal
Folketrygdfondet gi Finansdepartementet rad om
endringer i rammeverket for forvaltningen. Folke-
trygdfondet kan ogsd pd eget initiativ komme
med innspill til Finansdepartementet knyttet til
rammeverket for forvaltningen.

3.5 Uttrekk og filtrering av enkelte finansielle
instrumenter

Dersom Finansdepartementet treffer vedtak om
utelukkelse av selskaper i medhold av §§ 4 og 8 i
forskrift om forvaltningen av Statens pensjons-
fond - Norge, skal Folketrygdfondet normalt gis
en frist pa atte uker til & gjennomfoere eventuelle
nedsalg.

Folketrygdfondet skal gi melding til Finansde-
partementet nar et nedsalg er gjennomfert.

4. Finansdepartementets plikter
4.1 Godtgjering

Finansdepartementet skal godtgjere Folketrygd-
fondet for forvaltningen av pensjonsfondet. Godt-
gjoringen skal skje i samsvar med Vedlegg 2 til
denne avtale. Beregningsmaéten for godtgjeringen
kan innen 1. desember hvert ar kreves reforhand-
let av begge parter for det pafelgende kalenderar.
Godtgjoringen trekkes fra pensjonsfondets
brutto avkastning i samsvar med Vedlegg 2.

4.2 Skatteposisjon

Finansdepartementet skal bidra til 4 frembringe
den dokumentasjon som er nedvendig for & avkla-
re skatteposisjonen for de plasseringer av pen-
sjonsfondets midler som er foretatt i utlandet.

4.3 Forskrifter, retningslinjer mv.

Folketrygdfondet skal ha anledning til 4 uttale seg
for det foretas endringer i forskrifter, vedtak eller
retningslinjer om forvaltningen, og skal ha varsel
i rimelig tid for 4 kunne foreta eventuelle endrin-
ger 1 portefoljen.

5. Endringer og begrensninger i forvalteroppdraget
i seerlige tilfeller

Sa langt det finnes nedvendig og hensiktsmessig
for & forebygge eller begrense tap eller risiko for
tap, enten dette skyldes Folketrygdfondets mislig-
hold eller andre forhold, kan Finansdepartemen-
tet fastsette folgende endringer og/eller begrens-

ninger i det mandatet Folketrygdfondet er gitt i

henhold til denne avtalen:

— restriksjoner knyttet til beholdninger og/eller
erverv av enkelte typer finansielle instrumen-
ter, eller instrumenter innen bestemte sektorer
eller fra bestemte land eller markedsplasser;
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— utvidete rapporteringsplikter og/eller rappor-
teringsformater pa midlertidig eller varig ba-
sis; eller

— andre slike tiltak som avhjelper de tap eller den
tapsrisiko som er konstatert.

Endringer som fastsatt i medhold av dette punkt
skal gis virkning fra det tidspunkt Finansdeparte-
mentet fastsetter.

6. Erstatningsansvar

Folketrygdfondet er erstatningspliktig for tap pa-
fort staten som felge av uaktsomme eller forsett-
lig overtredelser av bestemmelser i denne avta-
len. Likestilt er samme type forhold begatt av Fol-
ketrygdfondets ansatte samt hos eksterne forval-
tere og tjenesteytere som Folketrygdfondet be-
nytter seg av, jf. pkt. 3.3, uavhengig av om slike
forhold utgjer mislighold av kontraktsforpliktel-
ser som den som begér forholdet er underlagt.

7. Ikrafttredelse mv.
7.1 Ikrafttredelse

Denne avtale trer i kraft fra det tidspunkt lov 29.
juni 2007 nr. 44 om Folketrygdfondet trer i kraft.

7.2 Endringer

Avtalen skal endres nér endringer i lov eller for-
skrift tilsier det. For evrig kan denne avtale med
vedlegg ikke endres uten etter skriftlig samtykke
fra begge parter.

Finansdepartementet gir naermere regler og
instrukser ved avvikling av forvaltningsoppdra-
get, herunder om sluttvederlag og annen godtgjo-

ring til Folketrygdfondet i forbindelse med avvik-
lingen. Punkt 3.4 gjelder tilsvarende.

8. Meddelelser

Alle meddelelser som berorer denne avtale, skal
veaere skriftlige og undertegnet. Slike meddelelser
skal sendes til Folketrygdfondet v/administreren-
de direkter og til Avdeling for formuesforvaltning
i Finansdepartementet.

Denne avtale er utferdiget i 2-to eksemplarer,
hvorav partene beholder hvert sitt eksemplar.

Oslo, den 19. desember 2007
For Finansdepartementet For Folketrygdfondet
Tore Eriksen, finansrad Olaug Svarva, adm.dir.

Vedlegg 1 Rapportering til Finansdepartementet
Dette punktet er unntatt offentlighet

Vedlegg 2

Godtgjering for forvaltningen av Statens pensjons-
fond — Norge.

Godtgjeringen skal dekke de utgifter Folke-
trygdfondet har ved forvaltningen av fondet. For
2008 dekkes driftsutgifter (ekskl. avskrivninger)
ved forvaltningen av fondet med inntil 91,9 mill.
kroner. I tillegg dekkes investeringer innenfor en
ramme pa i alt 6,25 mill. kroner.

Forvaltningshonoraret for 2008 kan innen 31.
august 2008 kreves reforhandlet av begge parter,
sa fremt det ligger an til et mer- eller mindrefor-
bruk av betydning i forhold til de forutsetninger
som er lagt til grunn for fastsettingen av forvalt-
ningshonoraret for 2008 i trad med ovenstiende
avsnitt.
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Vedlegg 9

Ord og uttrykk brukt i meldingen

Aktiv forvaltning

Sakalt aktiv forvaltning gjer forvalteren gjennom a
velge en sammensetning av den faktiske portefal-
jen som avviker fra referanseportefeljen. Siktema-
let med slike avvik er & oppna en meravkastning i
forhold til referanseportefoljen Denne meravkast-
ningen kalles i finanslitteraturen alfa-avkastning.

Durasjon

Innenfor renteforvaltning er durasjon et mye
brukt risikomal. Utsteder av obligasjoner betaler
en lopende rente og ved forfall innfris lanet. Der-
som obligasjonen forfaller om ti ar, mottar inves-
tor normalt renter halvarlig eller arlig, mens paly-
dende betales tilbake om ti ar. Durasjon er et an-
net mal pé lepetid enn tid til forfall der det tas hen-
syn til at det betales renter pa lanet i hele perio-
den. Noe forenklet kan en si at durasjonen til en
obligasjon gir uttrykk for hvor mange ar det tar
for halvparten av lanet er tilbakebetalt. Modifisert
durasjon er et folsomhetsmal, som brukes til 4 be-
regne hvor mye prisen pa en obligasjon endrer
seg dersom renten endres marginalt. Dette begre-
pet gir tilnaermet uttrykk for hvor mange pst. mar-
kedsverdien til en obligasjon endres ved en end-
ring i markedsrentene pa ett prosentpoeng. Der-
som renten endres mye, er ikke durasjon et godt
mal pa renterisikoen knyttet til en obligasjon eller
en renteportefolje.

Indeksforvaltning

I indeksforvaltning siktes det mot at avkastningen
av den faktiske portefeljen ligger neert opp til av-
kastningen av referanseportefeljen. Dersom in-
deksene som utgjer referanseportefoljen omfatter
mesteparten av de markedsomsatte verdipapire-
ne, vil man ved indeksforvaltning oppna om lag
samme avkastning (for kostnader) som markedet
samlet. Avkastning som er oppnadd gjennom en
bred eksponering mot verdipapirmarkedene kal-
les i finanslitteraturen gjerne beta-avkastning.

Korrelasjonskoeffisienten

Avkastningen til referanseportefelijen framkom-
mer som en vektet sum av henholdsvis avkastnin-
gen pa referanseportefoljen for aksjer og referan-
seportefoljen for rentepapirer. Risikoen til referan-
seportefoljen er imidlertid normalt lavere enn en
vektet sum av risikoen i aksjereferansen og risiko-
en i rentereferansen. Arsaken til det er at avkast-
ningen i aksje- og rentemarkedene ikke beveger
seg i takt. Et mal pa graden av (lineaer) samvaria-
sjon mellom avkastningsrater er korrelasjonskoef-
fisienten. Dette er et statistisk mal som kan variere
fra -1 til +1, der -1 beskriver perfekt negativ korre-
lasjon og +1 beskriver perfekt positiv korrelasjon.
Kun i tilfellet med perfekt positiv korrelasjon vil
risikoen til fondets samlede referanseportefolje
vaere lik den vektede summen av risikoen i aksje-
og rentereferansene. I alle andre tilfeller vil risiko-
en vare mindre. Den reduksjonen i risiko som
framkommer ved & spre investeringene pa ulike
aktiva pa denne maten betegnes som en diversifi-
seringsgevinst.

Kredittrisiko

Kredittrisiko, som er risikoen for a lide tap som
folge av at en utsteder av et verdipapir eller en
motpart i en verdipapirhandel ikke oppfyller sine
forpliktelser.

Det er en flytende overgang mellom kredittri-
siko og markedsrisiko (se nedenfor). Med kre-
dittrisiko forstds normalt risikoen for at en obliga-
sjonsutsteder eller motpart i en verdipapir-
transaksjon skal gd konkurs. Dersom en obliga-
sjonsutsteder far svekket kredittverdighet, vil det
imidlertid vanligvis fore til at obligasjonsprisen re-
duseres slik at forventet avkastning (renten) pa
obligasjonen eker. Forskjellen mellom den renten
som et foretak mé betale og den renten som en
stat betaler ved a utstede obligasjoner, betegnes
ofte som «Kkreditt-spread». Variasjoner i denne
gjenspeiler variasjoner i markedets vurdering av
foretakets kredittverdighet. Den risikoen som er
knyttet til muligheten for endringer i «kreditt-
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spreaden», inngar normalt i markedsrisikobegre-
pet.

Markedsrisiko

Markedsrisiko er risikoen for at verdien pa en ver-
dipapirportefolje skal endre seg som folge av be-
vegelser i aksje- og valutakurser og rentenivaet.
Det er vanlig a legge til grunn at en méa akseptere
heyere markedsrisiko for & oppné heyere forven-
tet avkastning.

Operasjonell risiko

Operasjonell risiko, som er risikoen for skonomis-
ke tap eller tap av renommé som folge av svikt i in-
terne prosesser, menneskelige feil, systemfeil, el-
ler andre tap som skyldes eksterne forhold som
ikke er en konsekvens av markedsrisikoen i por-
tefoljen. Det knyttes ingen forventet avkastning til
operasjonell risiko. I styringen av operasjonell risi-
ko ma en imidlertid balansere hensynet til 4 holde
sannsynligheten for slike tap lave mot kostnadene
som paleper som felge av okt kontroll, overvaking
mv.

Referanseportefolje

For & evaluere den operative forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond ma den faktiske avkastningen
pa en portefolje sammenliknes med hva en alter-
nativt kunne oppnéadd av resultater med en for-
holdsvis lik plassering av midlene. Det er vanlig &
uttrykke en alternativ plassering i form av en refe-
ranseportefolje. Sammensetningen av en slik refe-
ranseportefolje kan sies a gjenspeile eiers over-
ordnede valg av investeringsstrategi.

Relativ volatilitet

Referanseportefeljen fungerer som et risikosty-
ringsverktoy i den operative forvaltningen ved at
det defineres en ramme for hva som aksepteres av
avvik mellom de faktiske investeringene og refe-
ranseportefoljen. Forskjellen mellom faktisk por-
tefolje og referanseportefoljen kan defineres som

en differanseportefolje. Standardavviket til avkast-
ningen av denne differanseportefoljen omtales
som relativ volatilitet, og angir et mal pad markeds-
risikoen i den operative forvaltningen. For Statens
pensjonsfond — Utland har departementet fastsatt
en ramme for forventet relativ volatilitet tilsvaren-
de 1,5 pst. Over tid, og noe forenklet, betyr det at
forskjellen mellom avkastningen i fondet og refe-
ranseportefoljen i to av tre ar ikke vil veere mer
enn 1,5 pst. I forvaltningen av Statens pensjons-
fond — Norge har styret i Folketrygdfondet for
2007 satt gvre grense for forventet relativ volatili-
tet til 3,5 pst.

Risiko

Standardavviket er et mal pd svingningene i av-
kastningen i en periode, og er et ofte benyttet mal
pa risiko. Jo heyere standardavvik, desto sterre
volatilitet (svingninger) eller risiko i forhold til
gjennomsnittsavkastningen. Ved & kople stan-
dardavviket til en sannsynlighetsfordeling, kan en
si noe om hvor sannsynlig det er at portefeljen vil
falle i verdi med x prosent eller stige i verdi med y
prosent i lepet av en gitt periode.

Gjennom handlingsregelen for budsjettpolitik-
ken fases statens petroleumsinntekter inn i eko-
nomien om lag i takt med utviklingen i forventet
realavkastning. Dette bidrar til at det kan legges
til grunn en lang horisont for investeringene til
fondet, og arlige variasjoner i avkastningen spiller
derfor mindre rolle. Det er mer relevant 4 vurdere
risikoen over tid og sannsynligheten for negativ
samlet avkastning over noen ar, enn mulige tap fra
ett r til et annet.

Sannsynligheten for negativ portefoljeavkast-
ning avtar med tidshorisonten, ettersom en for-
venter positiv avkastning over tid i finansmarke-
det. P4 den annen side gker det potensielle verdi-
fallet av portefoljen med tidshorisonten, ettersom
en ikke kan utelukke at ett &r med negativ avkast-
ning folges av flere slike ar. I hvor stor grad tids-
horisonten eker det potensielle verditapet avhen-
ger av om avkastningen tenderer mot & vende til-
bake mot langsiktige normalnivéer eller ikke.
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