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ved prising av lån. Måling og styring av markedsrisiko gjøres ved bruk av verktøyet Riskmanager fra 

MSCI. Modellen som brukes beregner forventet standardavvik for porteføljens avkastning (absolutt 

volatilitet) og forventet standardavvik for porteføljens differanseavkastning (relativ volatilitet). 

Beregningene er basert på porteføljesammensetningen på måletidspunktet, forutsetninger om 

risikoegenskaper ved de ulike verdipapirene som inngår i porteføljene, og samvariasjon mellom 

verdipapirene. 

For å fange opp risiko som erfaringsmessig ikke fanges godt opp av beregningen av forventet relativ 

volatilitet, har Folketrygdfondet fastsatt rammer for minste sammenfall mellom porteføljen og 

referanseindeks for aksjeporteføljene, fastlagt egne rammer for belåning samt rammer for 

likviditetsrisiko. Folketrygdfondet benytter bl.a. stresstester for å analysere porteføljens absolutte og 

relative eksponering mot ekstremhendelser. 

Kredittrisiko er risiko for tap som følge av en kreditthendelse (konkurs, uteblitt kupongbetaling, 

restrukturering m.m.). Folketrygdfondet begrenser konsentrasjonsrisiko for kredittrisiko ved å sette 

en grense for forventet tap som skyldes en enkelt utsteder. Rammeverk for kredittrisiko er basert på 

konkurssannsynligheter og antakelser om tap gitt konkurshendelse som er avhengig av bl.a. 

sektortilhørighet. Konkurssannsynlighetene blir tilordnet via rating, hvor vi benytter internasjonale 

ratingbyråer, ratingindikasjoner fra meglerhus, samt interne kredittvurderingssystemer som kilder.   

Motpartsrisiko er (kreditt)risiko for at motparten (bank, oppgjørssentral etc.) i forretninger som er 

inngått direkte mellom Folketrygdfondet som forvalter og motpart ikke er i stand til å stå ved sine 

forpliktelser. Porteføljen påføres motpartsrisiko som følge av flere typer forretninger. De mest 

sentrale i dag er valutabytteavtaler (valutaswap), rentebytteavtaler (renteswap), verdipapirutlån og 

bankinnskudd. I tillegg er risiko mot oppgjørssystemer, sentrale motparter (CCP) og mot depotbank 

forhold som påvirker motpartsrisikoen.  

For flere av motpartsforretningene er det avtalt at motpartene skal stille sikkerhet overfor 

Folketrygdfondet. Slik sikkerhetsstillelse skjer i dag for OTCderivater (rentebytteavtaler, 

valutabytteavtaler og avtale om fremtidig valutahandel) og for verdipapirutlån. Folketrygdfondet 

benytter internasjonalt anerkjent avtaleverk (ISDA/CSA og GMSLA) som sikrer motregningsadgang.  

For å ta høyde for en eventuell fremtidig endring i verdien på allerede inngåtte kontrakter, beregner 

vi potensiell fremtidig eksponering i markedspriser. Dette gjør vi ved å simulere utviklingen i 

underliggende drivere for hver kontraktstype for å ta hensyn til at verdien av OTC-derivater og 

verdipapirutlån er avhengig av utviklingen i markedet. På denne måten får vi et anslag på den 

maksimale mulige eksponeringen frem i tid. Denne legges til grunn ved belastningen av 

motpartsrammer. Vi gjør dette for å ta hensyn til mulig verdiendring i tiden fra en motpart går 

konkurs og frem til vi har fått gjenskapt aktuelle forretninger vi hadde med denne motparten. 

Beregningene tar hensyn til nettingforhold, men tar ikke hensyn til fremtidige bevegelser i verdien på 

stilt sikkerhet. Beregningene gjøres i RiskManager fra MSCI. 

 Operasjonell risiko 4.3
Operasjonell risiko defineres som risikoen for økonomisk tap eller tap av omdømme som følge av 

utilstrekkelige eller sviktende interne prosesser/systemer, menneskelige feil eller eksterne hendelser, 

herunder juridisk risiko. Det er en iboende operasjonell risiko i all virksomhet.  
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Styret har i Prinsipper for risikostyring fastsatt at operasjonell risiko skal måles og styres systematisk, 

og operasjonelle risikovurderinger skal inngå som en del av beslutningsprosessene. Det er etablert 

prosesser for risikovurderinger, test av nøkkelkontroller og endringshåndtering. Oppfølging av 

identifisert risiko og risikoreduserende tiltak, samt systematisk oppdatering av risikobildet, inngår 

også i den operasjonelle risikostyringen. 

Uønskede hendelser registreres i et eget register, og følges systematisk opp for å forbedre drift og 

internkontroll. Hendelsesregistreringen baseres på egenrapportering. Det skal være lav terskel for å 

rapportere om hendelser fordi det er viktig å lære av eventuelle feil slik at aktuelle tiltak kan 

iverksettes. Folketrygdfondet har historisk hatt et svært begrenset antall uønskede hendelser som 

har medført tap. 

 Rapportering og evaluering av risiko 4.4
Folketrygdfondet arbeider systematisk med internkontroll og risikostyring. Risiko som ikke fanges 

opp av kvantitative målemetoder, skal vurderes gjennom særskilte risikoanalyser. Disse analysene 

inkluderer både en vurdering av hvor sannsynlig det er at en hendelse inntreffer og hvilke 

konsekvenser det kan få for måloppnåelsen dersom dette skjer. I løpet av året gjennomføres det 

analyser for å identifisere risikoer, aktuelle risikoreduserende tiltak iverksettes og restrisiko vurderes 

før den eventuelt aksepteres. 

Alle ledere har ansvar for risikostyring innen sitt ansvars- og myndighetsområde. Risikovurderinger  

er en integrert del av forretningsprosessene og omfatter også utkontrakterte tjenester. 

Rammer for finansiell risiko overvåkes løpende i Folketrygdfondets overvåkingssystemer, og 

eventuelle hendelser registreres i et hendelsesregister. Brudd på rammer satt av 

Finansdepartementet eller styret offentliggjøres i årsrapport for Folketrygdfondet og 

kvartalsrapporter for SPN.  

Administrerende direktør utarbeider minst en gang årlig en samlet vurdering av risikosituasjonen og 

forelegger denne for styret til behandling. Administrasjonen legger også årlig frem for styret en 

skriftlig evaluering av Folketrygdfondets risikostyring, avkastningsmåling og internkontrollsystem. 

Evalueringen er gjenstand for drøftelse mellom administrasjonen og styret. 
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5 Appendiks 

 Avkastning for SPN 5.1
Akkumulert avkastning 

 

Differanseavkastning 

 

Nøkkeltall5 

 

                                                           
5 Beta som er oppgitt i nøkkeltalsoversiktene i kapittel 5 er lik beta fra kapittel 2 pluss 1. 

Siden 01.01.1998 Siden 01.01.2007 Siden 01.01.2011

Avkastning 7.34 % 7.21 % 8.38 %

Differanseavkastning 0.53 % 1.19 % 0.74 %

Avkastning i mill. NOK 79734 56532

Differanseavkastning i mill. NOK 15933 5053

Standardavvik portefølje 8.37 % 11.36 % 7.15 %

Standardavvik referanse 8.95 % 12.06 % 7.35 %

Relativ volatilitet 1.27 % 1.29 % 0.55 %

IR 0.35 0.80 1.22

Sharperate portefølje 0.45 0.44 0.93

Sharperate referanse 0.37 0.33 0.81

Beta 0.93 0.94 0.97

Alpha 0.68 % 1.28 % 0.86 %

AR 0.62 1.21 1.69
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 Avkastning for aksjer 5.2

Akkumulert avkastning 

 

Differanseavkastning 

 

Nøkkeltall 

 

 

Siden 01.01.1998 Siden 01.01.2007 Siden 01.01.2011

Avkastning 8.11 % 5.64 % 8.63 %

Differanseavkastning 1.43 % 1.69 % 0.64 %

Standardavvik portefølje 20.39 % 20.00 % 12.52 %

Standardavvik referanse 21.70 % 21.27 % 12.87 %

Relativ volatilitet 3.65 % 2.23 % 0.93 %

Alpha 1.42 % 1.55 % 0.75 %

Beta 0.93 0.94 0.97

IR 0.29 0.59 0.59

AR 0.43 0.88 0.88

Sharperate portefølje 0.31 0.25 0.59

Sharperate referanse 0.24 0.17 0.53
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 Norsk aksjeportefølje 5.3

Akkumulert avkastning 

 

Differanseavkastning 

 

Nøkkeltall 

 

Siden 01.01.1998 Siden 01.01.2007 Siden 01.01.2011

Avkastning 8.27 % 5.31 % 7.79 %

Differanseavkastning 1.49 % 1.90 % 0.81 %

Standardavvik portefølje 21.14 % 21.35 % 13.00 %

Standardavvik referanse 22.53 % 22.66 % 13.43 %

Relativ volatilitet 3.79 % 2.45 % 1.08 %

Alpha 1.48 % 1.71 % 0.90 %

Beta 0.93 0.94 0.96

IR 0.28 0.61 0.65

AR 0.43 0.85 0.93

Sharperate portefølje 0.31 0.23 0.51

Sharperate referanse 0.24 0.15 0.44
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 Nordisk aksjeportefølje 5.4

Akkumulert avkastning 

 

Differanseavkastning 

 

 

Nøkkeltall 

 

 

Siden 01.01.2007 Siden 01.01.2011

Avkastning 6.83 % 12.90 %

Differanseavkastning 0.53 % -0.37 %

Standardavvik portefølje 16.87 % 13.44 %

Standardavvik referanse 17.80 % 13.38 %

Relativ volatilitet 1.58 % 0.78 %

Alpha 0.61 % -0.36 %

Beta 0.95 1.00

IR 0.21 -0.40

AR 0.49 -0.45

Sharperate portefølje 0.32 0.85

Sharperate referanse 0.28 0.88
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 Avkastning for renter 5.5

Akkumulert avkastning 

 

Differanseavkastning 

 

Nøkkeltall 

 

 

Siden 01.01.1998 Siden 01.01.2007 Siden 01.01.2011

Avkastning 6.29 % 7.09 % 7.18 %

Differanseavkastning 0.23 % 0.88 % 1.03 %

Standardavvik portefølje 2.58 % 2.68 % 2.29 %

Standardavvik referanse 2.88 % 2.70 % 2.56 %

Relativ volatilitet 0.79 % 0.69 % 0.55 %

Alpha 0.50 % 0.93 % 1.50 %

Beta 0.87 0.96 0.88

IR 0.26 1.20 1.75

AR 0.74 1.36 3.32
Sharperate portefølje 0.94 1.58 2.30
Sharperate referanse 0.77 1.27 1.68
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 Norsk renteportefølje 5.6

Akkumulert avkastning 

 

Differanseavkastning 

 

Nøkkeltall 

 

 

Siden 01.01.1998 Siden 01.01.2007 Siden 01.01.2011

Avkastning 6.25 % 7.02 % 6.74 %

Differanseavkastning 0.27 % 0.96 % 1.13 %

Standardavvik portefølje 2.46 % 2.43 % 2.23 %

Standardavvik referanse 2.76 % 2.42 % 2.54 %

Relativ volatilitet 0.84 % 0.81 % 0.64 %

Alpha 0.56 % 1.05 % 1.63 %

Beta 0.85 0.95 0.85

IR 0.29 1.11 1.66

AR 0.76 1.30 3.14

Sharperate portefølje 0.97 1.72 2.18

Sharperate referanse 0.78 1.35 1.50
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 Nordisk renteportefølje 5.7

Akkumulert avkastning 

 

Differanseavkastning 

 

Nøkkeltall 

 

 

Siden 01.01.2007 Siden 01.01.2011

Avkastning 7.40 % 9.54 %

Differanseavkastning 0.47 % 0.46 %

Standardavvik portefølje 7.34 % 6.05 %

Standardavvik referanse 7.47 % 6.16 %

Relativ volatilitet 0.56 % 0.30 %

Alpha 0.51 % 0.55 %

Beta 0.98 0.98

IR 0.77 1.37

AR 0.94 1.97

Sharperate portefølje 0.65 1.26

Sharperate referanse 0.58 1.17
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 Korrelasjonsmatriser 5.8
 

5.8.1 Alle faktorer 

 

  RSPN - Rf RRef - Rf RSPN – RRef SMB HML Term Credit 

RSPN - Rf 1,00             

RRef - Rf 1,00 1,00           

RSPN – RRef -0,50 -0,58 1,00         

SMB 0,41 0,42 -0,31 1,00       

HML 0,06 0,07 -0,11 0,16 1,00     

Term -0,44 -0,44 0,26 -0,25 -0,11 1,00   

Credit 0,45 0,43 -0,10 0,27 -0,02 -0,40 1,00 

 

 

5.8.2 Aksjefaktorer 

 

  RSPN - Rf RRef - Rf RSPN – RRef SMB HML 

RSPN - Rf 1,00         

RRef - Rf 1,00 1,00       

RSPN – RRef -0,54 -0,61 1,00     

SMB 0,42 0,43 -0,33 1,00   

HML 0,06 0,06 -0,08 0,16 1,00 

 

 

5.8.3 Rentefaktorer 

 

  RSPN - Rf RRef - Rf RSPN – RRef Term Credit 

RSPN - Rf 1,00         

RRef - Rf 0,97 1,00       

RSPN – RRef 0,15 -0,10 1,00     

Term 0,69 0,72 -0,09 1,00   

Credit 0,15 -0,01 0,51 -0,42 1,00 

 


