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Fra naturressurser til finansiell formue
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Aksjer  Obligasjoner Eiendom



Et stort fond – 8 256 milliarder kroner1
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51) Per 31. desember 2018.  

Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank
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Fondsmekanismen

6

Overføring

Inntekter utenom

petroleumsinntekter

Utgifter

Statsbudsjettet

Statens

pensjonsfond utland

Handlingsregelen

Statsbudsjettet

Petroleumsinntekter og 

fondets avkastning



Tema

 Oljefondets plass i økonomisk politikk

 Langsiktige investeringer – akseptabel risiko 

 Ansvarlig forvaltning

7



Forvaltningsmål

MÅL

Høy avkastning 

på lang sikt

FORUTSATT

 Moderat risiko

 Ansvarlige investeringer

 Effektiv organisasjon

 Full åpenhet
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5,5 prosent årlig avkastning siden 19981

Årlig avkastning målt i fondets valutakurv. Prosent

9Per 31. desember 2018. 

Kilde: Norges Bank
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Store svingninger drevet av aksjemarkedet
Årlig realavkastning. Prosent

10Kilde: DMS database og Dimson, E., P. Marsh og M. Staunton: Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2018
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Verdensøkonomien er i stadig endring
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11Kilder: DMS database, Dimson, E., P. Marsh og M. Staunton: Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2018

og FTSE Analytics FTSE All-World Index Series



Seks store fall på 100 år
Realavkastning i perioden. Prosent

12Kilde: DMS database og Dimson, E., P. Marsh og M. Staunton: Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2018
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Ulike kriseforløp
Akkumulert avkastning. Månedstall1. Prosent

131) Fra og med hhv. mai 2008, september 2000 og februar 1990.

Kilder: MSCI og S&P
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50 års negativ realavkastning i enkeltland
Lengste periode med kumulativ negativ realavkastning 1900-2017. Antall år

14Kilde: DMS database og Dimson, E., P. Marsh og M. Staunton: Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2018
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Tre lærdommer fra historien

1. Kriser oppstår

2. Kriser har ulik varighet og ulik dybde – det snur ikke alltid raskt

3. Over tid har avkastningen i aksjemarkedet vært høy

– Fondet er investert bredt - skjermer avkastningen for utviklingen i 

enkeltselskaper, sektorer og land

– Men vi kan ikke skjerme oss fra kriser som rammer bredt

– Vi får betalt for å ta risiko
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Et større fond betyr mer
Avkastning som prosent av Fastlands-Norges BNP 

16Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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Søylene i ansvarlig forvaltning

Sette 

prinsipper

Utøve 

eierskap

Investere 

ansvarlig
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Miljø                Samfunn           Selskapsstyring



Stiller forventninger og går i dialog
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Miljø Samfunn

• Havforurensing fra 

landbruket

• Klimarapportering 

for banker

• Avskoging og 

finansiering

• Avskoging i Brasil

• Leverandørkjeder i 

bilbransjen

• Markedsføring av 

morsmelkerstatning

• Skatt og 

åpenhet hos 

britiske banker

• Håndtering av 

korrupsjonsrisiko



Vurdering av bærekraft – eksempler på 

analyser
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Miljø Samfunn

• Vannrelatert 

risiko innen 

utvinning

• Vann- og 

avfallshåndtering 

i elproduksjon

• Avskoging og bærekrafts-

sertifisering i jord- og skogbruk 

og fiske

• Transisjonsrisiko ved 

klimaendringer for 

drivstoffhandel

• Klimagassutslipp og 

kulleksponering i elproduksjon

• HMS, arbeidsforhold, barnearbeid 

og slavearbeid i tekstil og 

butikkhandel, og jordbruk, 

skogbruk og fiske

• Menneskerettigheter og 

påvirkning på lokalsamfunn i 

jordbruk, skogbruk og fiske 

• Klimagassutslipp 

og miljø-

forurensing i 

sjøtransport 

• Bærekraftig fiske



57 milliarder kroner i miljømandater1

1) Per 31. desember 2018.

Kilde: Norges Bank 

Ren energi Lavutslipp Naturressurs-

forvaltning
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Miljømandat og nedsalg

 Miljømandater
– Langsiktige investeringsmuligheter i selskaper som bidrar til mer 

miljøvennlig økonomisk aktivitet

 Nedsalg
– Redusere fondets eksponering mot uakseptabel risiko

• Etiske utelukkelser på grunn av adferd eller produkt

• Risikobaserte nedsalg – selskaper som ikke er bærekraftige på lang sikt 

fordi de påfører andre selskaper eller samfunnet som helhet store 

kostnader 
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Utelukkelser har betydning
Markedsverdi i referanseindeksen hvis ikke ekskludert. Milliarder kroner.1

231) Per 31. desember 2018.

Kilde: Norges Bank 
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Innvirkning fra utelukkelser på avkastning
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24Kilde: Norges Bank
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