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Sammendrag

Gjennom oljefondet blir norske sparepenger investert i blant annet miljggdeleggelse og
menneskerettighetsbrudd. Denne utredningen viser at det er fullt mulig & innfere etiske
retningslinjer, og at argumentasjonen mot a innfare slike retningslinjer ikke holder mal.
Empiriske studier viser at etiske kriterier ikke vil g4 pa bekostning av den gkonomiske
avkastningen. Ogsa tungtveiende juridiske, politiske og moralske argumenter taler for at det tas
etiske og miljgmessige hensyn ved forvaltningen av oljeformuen. Alternativet til & innfare etiske
retningslinjer bar veere a ta en ny grunnleggende debatt om fondets eksistens.

Bakgrunn

Oljefondet, eller Statens petroleumsfond, ut-
gjorde 522,8 milliarder kroner ved utgangen av
andre kvartal 2001 og fondet forventes & be-
lgpe seq til 860 milliarder kroner innen utgang-
en av 2002. Denne kapitalformuen gjar olje-
fondet til en betydelig aktar pa det inter-
nasjonale finansmarkedet.

Oljefondet blir stadig utsatt for kritikk fordi
investeringene, med unntak av 2 milliarder i
miljgfondet, kun forvaltes ut fr@konomiske
kriterier. Blant annet er oljefondet beskyldt for
& investere i selskaper som er involvert i pro-
duksjon av landminer, ammunisjon, tobakk og
alkohol; gambling, oljeutvinning i Nigeria,
genmanipulering, slavearbeid med mer.
Nordmenns sparepenger investeres altsa i
selskaper som bryter med Norges folkerettslige
forpliktelser, som produserer produkter som
myndighetene forsgker a begrense
omsetningen av, og som mange nordmenn selv
ville unngatt & investere i.

Bade pa Stortinget, i de senere regjeringene, i
Finansdepartementet og Norges Bank har det
veert stor skepsis til & innfare etiske retnings-
linjer for oljefondet. Hovedinnvedingene har
veert at feerre investeringsmuligheter gir gkt
risiko og lavere avkastning, og at det er for
vanskelig a utarbeide gode investerings-
kriterier.

Hovedfunn

Rapporten viser at det er manglende vilje som
forhindrer innfaringen av etiske retningslinjer
for oljefondet. Staten star helt fritt til & velge a
bruke pengene til & statte virksomheter som
star for en utvikling vi gnsker, eller til & in-
vestere i selskaper med slett sosial- og milja-
adferd. | dag baserer Finansdepartementet seg
pa stortingsflertallet nar det gir Norges Bank
mandat til & forvalte oljefondets portefalje,
mens Stortinget gjgr sine vurderinger pa

grunnlag av Norges Banks og Finansdepar-
tementets anbefalinger. Dette medfagrer en
pulverisering av forvalteransvaret, og hindrer
en bred og apen debatt om hvordan oljefondet
skal forvaltes.

Rapporten viser at det er fullt mulig & oppna
god gkonomisk avkastning med etiske
retningslinjer. Empiriske og teoretiske studier
viser ingen  signifikant  forskjell —pa
avkastningen mellom kapitalfond med og uten
etiske retningslinjer. En begrenset innsnevring
av portefglien som fglge av at det innfgres
etiske retningslinjer trenger ikke fare til gkt
risiko. Forvaltningskostnadene kan gke noe
(fra dagens 2 promille), men gkt kvalitet pa
forvaltningen vil kunne gi stgrre avkastning.
Det er samfunnsgkonomisk fornuftig & be-
grense investeringer som kan fare til negative
og irreversible miljgkonsekvenser i framtiden
Markedet for alternative investeringer er i
kraftig vekst, det finnes mange alternative in-
dekser, fondsforvaltere og utredningsenheter
samt en rekke etablerte metoder for renvasking
av portefagljer som oljefondet kan benytte seg
av.

Den norske stat har som forvalter av oljefondet
juridiske forpliktelser ovenfor den norske
befolkningen, bla ved & sikre nordmenn en god
alderspensjon, og ovenfor mennesker og miljg
andre steder i verden gjennom folkeretten og
internasjonale konvensjoner. Rapporten viser
at det ikke trenger & vaere et motsetnings-
forhold mellom det & ivareta retten til alders-
omsorg og a investere i selskaper som ikke
undertykker mennesker eller @delegger
miljget.

Spgrsmalet om etiske retningslinjer er i stor
grad et spgrsmal om hva vi menemesralsk
forsvarlig. Dagens forvaltningspraksis
medfarer at staten fraskriver seg ansvaret for
konsekvensene av investeringene, og forholder



seg passiv til investeringenes sosiale og
miljgmessige implikasjoner. Ikke & investere
etter etiske retningslinjer er ogsa et valg. Mens
det medferer praktiske problemer & etablere
retningslinjer, gir det oss moralske problemer a
la veere. At oljefondet forvaltes utelukkende
etter gkonomiske kriterier er i strid med hva
flertallet i den norske befolkningen mener er

riktig™.

Oljefondet kan bli et viktigoolitisk
styringsverktgypom kan tjene overordnede
norske politiske interesser pa flere omrader -
som & verne om menneskerettighetene, oppna
bistandspolitiske malsettinger og & fremme en
baerekraftig utvikling. Etiske retningslinjer vil
dermed fare til stgrre konsistens mellom
faktisk og uttalt politikk, ikke omvendt slik
regjeringen hevder.

Hvordan bgr oljefondet forvaltes?

A utarbeide gode retningslinjer for oljefondet

vil medfare et langsiktig arbeid som krever en
apen og inkluderende prosess. Et viktig tiltak
for & sikre en demokratisk prosess vil veere at
Norges Bank offentliggjer portefaljen sammen

med en etisk vurdering av investeringene hver
maned. Dagens praksis med offentliggjering av
portefalien en gang pr. ar er et alvorlig hinder
for en &pen debatt om investeringene.

Rapporten presenterer en investeringsstrategi
som sikrer at et minimum av etiske hensyn vil
bli lagt til grunn for investeringene.

! 58 prosent av den norske befolkning svarte i en
undersgkelse utfart av MMI for Framtiden i vare

hender i april 2001 at oljefondet burde plasseres
slik at det fremmer menneskerettigheter og miljg,
selv om det farer til redusert avkastning.

Rapporten tar til orde for & utvide uttrek-
ningsmekanismen og & endre formals-
paragrafen for oljefondet. Videre foreslas det
at fondet skal benytte bade negativ og positiv
filtrering samt aksjonaerengasjement. Dette vil
styrke det juridiske, politiske og moralske
grunnlaget for oljefondet, og star ikke i et
motsetningsforhold til kravet om maksimal
gkonomisk avkastning.

Oljefondet stammer fra salg av en ikke-
fornybar ressurs som forarsaker alvorlige
globale miljgproblemer som rammer med-
mennesker i andre land og framtidige gener-
asjoner. For & bgte pa dette bar hele eller
betydelige deler av fondet gremerkes virk-
somheter som aktivt fremmer en baerekraftig
utvikling med fokus pa teknologi for fornybar

energi. En slik forvaltningsstrategi vil fremme

overordnede politiske mal, spesielt innen
bistand-, miljg-, utenriks- og finanspolitikken.

Ikke under noen omstendigheter bgr dagens
forvaltningspraksis viderefgres. Staten velger a
pumpe opp olje for starre belap enn vi klarer &
forbruke. Dersom Norges Bank, Finansdep-
artementet og Stortinget holder fast ved at for-
valtningen av Statens petroleumsfond er ufor-
enlig med grunnleggende menneskerettigheter
0og beskyttelse av miljget, bgr en ngdvendig
konsekvens bli at oljefondets eksistens tas opp
til en ny og grunnleggende vurdering.
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Innledning

Det norske oljeeventyret

Etter at norsk utvinning av olje og gass startet i
1971 har petroleumsvirksomheten parsk
sokkel bidratt med enorme inntekter til den
norske statskassen. | 1gpet av de siste ti arene
har norsk olje- og gassproduksjon gkt
betraktelig, og vi er i dag verdens nest stgrste
eksportgr av raolje (nest etter Saudi-Arabia).
Petroleumsvirksomheten utgjer en av beaere-
bjelkene i norsk gkonomi og inntektene fra
Nordsjgen utgjorde hele 14,6 prosent av
bruttonasjonalproduktet (BNP) og 36,3 prosent
av de totale eksportinntektene i 1999 (OED,
2000). Men som alle eventyr vil ogsa
olieeventyret pa norsk sokkel en dag ta slutt.
Det faktum at olje og gass er en ikke-fornybar
ressurs gir langsiktige utfordringer for norsk
gkonomi. Petroleumsinntektene skiller seg fra
andre statlige inntekter pa flere punkter (Olsen
1997):

Inntektene er basert pa uttapping og salg av en
ikke-fornybar ressurs. Inntektene motsvares
dermed av en nedskrivning i petroleums-
formuen.

Det er usikkerhetknyttet til inntektene fra
petroleumsvirksomheten, seerlig pa lang sikt,
ettersom raoljeprisen svinger pa verdens-
markedet.

Petroleumsinntektene fra oljevirksomhet har
ikke den samme inndragende effekten i forhold
til innenlandsk etterspgrsel som andre statlige
inntekter. Bruk av petroleumsinntekter kan
derfor skape pressproblemer og svekke fast-
landsgkonomien

Pa bakgrunn av dette begynte man pa slutten
av 80-tallet & diskutere hvorvidt petroleums-
inntektene skulle brukes i dagens Norge, eller
investeres i et eget fond for & imagtekomme de
langsiktige utfordringene. | 1990 vedtok man
Lov av 22. juni 1990 nr. 36 om Statens
Petroleumsfond, ogsa kalt oljefondet.

Formalet med oljefondet er a) & tjene som
buffer dersom oljeprisen eller aktiviteten i fast-

2 Sakalt "Dutch desease", etter problemene som
oppstod i den nederlandske gkonomien som falge
av at enorme eksportinntekter (fra salg av
naturgass) ble investert i innenlandssektorer. Da
eksportinntektene ble redusert fgrte dette til kollaps
i innenlands gkonomi.

landsgkonomien svikter, og b) a finansiere
eldreomsorgen i tiarene som kommer, da
petroleumsinntektene og antall sysselsatte vil
ga ned, samtidig som antall pensjonister og
utgiftene til folketrygden vil ga opp.

Oljefondets vekst og utvikling

Oljefondet blir hvert ar tilferavsetninger fra
Finansdepartemente{overskuddet pa stats-
budsjettet, inkludert inntekter fra petroleums-
virksomheten) samavkastningen av fondets
formue. Ettersom statsbudsjettet gikk med
underskudd i perioden 1990-1994, fikk man
ikke avsetninger fra Finansdepartementet for i
mai 1996 (pabakgrunn av overskuddet for
budsjettaret 1995). | 1996 og 1997 ble avset-
ningene overfgrt ved utgangen av de respektive
arene, mens det fra og med 1998 er blitt
overfgrt penger gjennom aret.

Oljefondet har veert i kraftig vekst i perioden
1996-2001 (figur 1) Ved utgangen av andre
kvartal 2001 utgjorde oljefondet 522,8 mil-
liarder. Dette tilsvarer en vekst pa 900 prosent
i lapet av fem ar. Fondet forventes a belgpe seg
til 860 milliarder kroner i lgpet av 2002
(Norges Bank, 2000).

Veksten skyldes farst og fremst de enorme
overfgringene  fra petroleumsvirksomheten
som de to siste arene har veert i stgrrelsesorden
100 milliarder kroner. Samlet for arene 1995-
2000har det veert avsatt om lag 314 milliarder
kroner fra petroleumsvirksomheten. | 1998
apnet man ogsa for investeringer i aksjer (mot
tidligere bare obligasjoner), og videre at disse
skulle utgjgre mellom tretti og femti prosent av
den totale portefgljen (seferanseportefaljens
oppbygning, noe som har fort til okt
avkastning.

Selv om disse avkastningene fra aksjer ikke
har gitt store prosentvise bidrag til oljefondets
vekst, utgjgr de samlede avkastningene for
perioden 1996-2000, hele 45,4 milliarder
kroner.
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Figur 1: Oljefondetsforventede vekd$or perioden 1996-2002.

Tabell 1: Oversikt over de stgrste fondsforvalterne i verden. Alle tall i milliarder kroner.

Kilde: Norges Bank, 2000

Kuwait Reserve
CALPERS Fund for Future Norske
(USA) ABP (Nederland)Petroleumsfondd®etroluemsfondésenerations livselskaper
pensjonsfond pensjonsfond  (prognose for (prognose for (anslag medio totalt
(31.10.00) (31.10.00) 31.12.04) 31.12.02) 2000) (31.12.00)
1590 1170 1070 831 500 369

Dersom oljeprisen og petroleumsaktiviteten pa
norsk sokkel forblir stabil de naermeste arene,
kan man forvente fortsatt store overskudd pa
statsbudsjettet og dermed ogsa avsetninger fra
Finansdepartementet. Allerede i dag er Petro-
leumsfondet den desidert stgrste portefaljen av
verdipapirer som forvaltes i Norge, og om
noen ar kan man forvente at fondet vil veere
blant de stgrste i verden (tabell 1). Dersom
disse prognosene blir virkelighet vil oljefondet
veere i stand til & kjgpe opp de tre selskapene
Texaco, Nokia og Walt Disney i lgpet av neste
ar, dersom de var lagt ut for silg

% Selskapenes verdi per 31.07.2001: Texaco 51mrd
US$, Nokia 28 mrd US$, Walt Disney 25 mrd US$
(Fortune 2001).

Det starste pensjonsfondet i USA (CALPERS,
for offentlige ansatte i California) og det
stgrste europeiske pensjonsfondet (ABP, for
offentlig ansatte i Nederland) hadde en
portefglje verdt henholdsvis 1590 og 1170
milliarder kroner ved utgangen av oktober
2000).

Den politiske motstanden mot etiske
retningslinjer

Problemstillingen etikk og investeringer er blitt
aktualisert blant annet fordi en stgrre del av
fellesskapets midler gar til investeringer i
enkeltforetak eller gjennom fond. Petroleums-
fondet, Folketrygdfondet og Opplysnings-
vesenets Fond er slike eksempler i Norge. |



nasjonale og internasjonale finansmiljger er det
bred oppslutning rundt etiske og sosiale
retningslinjer for fondsforvaltning. | flere
europeiske land har dessuten myndighetene
innfgrt administrative tiltak for & fremme
baerekraftige og etiske fond (Economical and
Financial Bulletin 2001) (Aslaksen og
Synnestvedt 2001, French 2001, Osmundsen
2001a, SIF 2001, Aftenposten 2001b, Joly
2001, Natur og MiljgBulletin 2001).

Det faktum at oljefondets investeringer kun
velges ut fraskonomiskériterier, har fart til at
oljefondets retningslinjer og praktiske forvalt-
ning er blitt utsatt for massiv kritikk de siste
arene. For det farste investerer Statens
petroleumsfond i selskaper som bryter med
Norges folkerettslige forpliktelser. For det
andre investerer fondet i virksomhet som
forsyner det norske markedet med produkter
som myndighetene forsgker & begrense om-
setningen av (blant annet tobakk, alkohol). For
det tredje investerer fondet i selskaper som de
fleste nordmenn ville unngatt a investere i (se
fritt informert samtykke,s. 32). Kritikken
baserer seg bl.a. pfokumentasjon som viser
at oljefondet har investert i selskaper som
driver med produksjon av landminer (VG
1999) og ammunisjon med utarmet uran
(Dagens Neeringsliv 2001a), tobakk (Dagbladet
1999, Aftenposten 2001a), alkohol (Dagbladet
1999, Finansavisen  1999), gambling
(Nettavisen 1999, Nationen 1999), Shells
oljeutvinning i Nigeria (NorWatch 1999),
genmanipulering (Dagbladet 1999), slav-
earbeid i Burma (Dagsavisen 2001, LO-nytt
2001, Klassekampen 1999), bedrifter som mot-
arbeider lokale fagforeninger (TV2 nyheter
2001) for & nevne noen eksepmler.

For & imagtekomme de etiske utfordringene ved
forvaltningen av oljeformuen er det blitt reist
krav om a utarbeide etiske retningslinjer som
sikrer at fondet ikke investerer i virksomhet
som bryter med internasjonale avtaler om
beskyttelse av mennesker og miljg. Kravet om
etiske retningslinjer for forvaltningen av olje-
fondet ble satt pa dagsorden i 1997 etter at re-
gjeringen Jagland &pnet for & investere olje-
fondet i aksjer mot tidligere bare obligasjoner.
Mens regjeringen Jagland var tilbakeholden
med againn for etiske retningslinjer, erkleerte
sentrumsregjeringen (regjeringen Bondevik)
folgende i sitt felles politiske dokument,
Voksenaserklzeringen (1997).

“En sentrumsregjering vil utarbeide
retningslinjer for plassering av oljefondet i
utlandet som sikrer at hensyn til
menneskerettigheter og miljg blir lagt til grunn
for investeringsvalg".

Til tross for gode intensjoner klarte heller ikke
Bondevik-regjeringen & utvikle slike kriterier,
og fremdeles er det ikke innfart etiske retn-
ingslinjer for forvaltningen av den stgrste delen
av oljefondet.

Motstanden har blant annet bygget pa
pastander om at etiske retningslinjer gkt
risiko, lavere avkastning og praktiske
problemer for forvaltningen, samt at de i
tillegg vil ha liten effekt pa de forhold man
forsgker & forbedre. A fremme sosiale og
miljgmessige verdier innen fondsforvaltning er
dessuten ikke en del av formalet for Petro-
leumsfondet (seet norske oljeeventyred, 5).
Nedenfor har vi sitert diverse uttalelser fra
ulike ministere samt Norges Bank:

| brev fra Norges Bank til Finansdepartemen-
tet, 22. april 1998 star det at (Norges Bank
1998):

"Forvaltningskostnader og finansiell risiko
gker samtidig som avkastningen kan svekkes”

Pastanden gjentas i Brev fra Norges Bank til
Finansdepartementet 16.mars 1999 (Norges
Bank 1999).

I regjeringen Bondeviks forslag til revidert
nasjonalbudsijett for 1998 star det at:

”Man har ikke funnet mater & gjare dette pa
som tilfredsstiller kravene til klarhet,
konsistens og praktiserbarhet, og som saledes
kan anbefales for stortinget.”

Pastanden gjentas i regjeringens farste arsrapp-
ort om menneskerettigheter 10.des 1998
(RORG 2001d). Daveerende Finansminister

Karl Eirik Schjgtt-Pedersen utalte i Stortingets

spgrretime 7. mars 2001 (RORG 200l1a) at
han:

"Tror det er vanskelig a foresla etiske
retningslinjer for oljefondet"



Videre uttalte daveerende Statsminister Jens
Stoltenberg i Stortingets spgrretime, 21. mars
2001 at (Stortingstidende 2001):

"Mitt poeng er at hvis man skal ut av alle
bedrifter som driver med genmaodifisert
virksomhet, alle som driver med tobakks-
virksomhet, alle som driver virksomhet i
Burma, alt som er miljgskadelig og store deler
av vapenproduksjonen - eller er det slik at
noen vapen er i orden og andre vapen ikke er
det? - da innebeerer det en dramatisk
omlegging av Petroleumsfondet, som har et
opplegg for a sikre best mulig avkastning til
lavest mulig risiko”

Daveerende Finansminister Karl Eirik Schjgtt-
Pedersen uttalte i brev til Stortingets
Finanskomité, 4. mai 2001 (FIN 2001):

"Fondet er et redskap for & ta hand om statens
finansielle sparing og bgr forvaltes ut ifra
finansielle hensyn (risiko og avkastning).
Andre hensyn ivaretas best giennom andre
virkemidler i utenrikspolitikken, bistands-
politikken og miljgvernpolitikken"....."Det er
lagt til grunn at fondet kun skal plasseres pa
barser i land med velutviklet selskaps, bgrs- og
verdipapirlovgivning”...... "Det er ikke lagt
opp til & analysere og vurdere de enkelte land
og selskaper"......... "eventuelle begrensninger
pa Petroleumsfondets investeringsmuligheter
ut ifra etiske hensyn vil trolig i liten grad pa-
virke aktiviteten en gnsker & ramme, selv om
slike begrensninger kan ha en viss holdnings-
skapende effekt. Konsekvensene ved forvaltnin-
gen av fondet kan imidlertid vise seg & bl
store”

Faktiske framskritt

Til tross for at de ulike ministere og Norges
Bank er sveert skeptiske til innfaring av etiske
retningslinjer for oljefondet, kan det virke som
om sngballen er begynt & rulle:

Miljgfondet

Etter langvarig politisk press ble det i januar
2001 omsider opprettet et miljgfond pa én
milliard norske kroner. Miljgfondet vil bl
utvidet med ytterligere én milliard kroner i
lgpet av de farste overfgringene fra Finans-
departementet i 2002 (RORG 2001d). Da
miljgfondet ble opprettet utgjorde det 1,9
promille av det totale fondet, og ma derfor sees

som et viktig, men sveert lite skritt i riktig
retning (semiljgfondet s 15).

Uttrekningsmekanismen

| september 2001 endret Finansdepartementet
retningslinjene og etablerte en sdakalt
"uttrekningsmekanisme” slik at det na er mulig
a trekke seg uav investeringsobjekter i helt
spesielle situasjoner hvor det kan foreligge
brudd pa folkeretten. | hovedsak dreier det seg
om landminekonvensjonen og konvensjonene
om kjemiske og biologiske vapen fordi disse
gar seerlig langt nar det gjelder medvirkning til
konvensjonsstridig aktivitet. Bakgrunnen for
uttrekningsmekanismen var at det ble antatt at
oljefondet hadde investert i et selskap som
fremstiller antipersonellminer.

I Sem-erkleeringen har samarbeidsregjeringen
varslet at den "vil se naermere pa om
uttrekningsmekanismen kan tas i bruk ved
alvorlige brudd pa forpliktelser nar det gjelder

menneskerettigheter” (RORG 2001b). Dette
innebaerer i s& fall en utvidelse av dagens
uttrekningsmekanisme til ogsa & omfatte andre
deler av den internasjonale folkeretten. | den
forbindelse ble det den 30.11.01 opprettet et:

"Offentlig oppnevnt rdd som skal vurdere

petroleumsfondet og forholdet til folkeretten”

bestdende av to jurister og en sivilingenigr.
Disse skal vurdere en eventuell bruk av
uttrekningsmekanismen  overfor enkeltsel-
skaper. Radet skal dessuten utrede hvorvidt
selve uttrekningsmekanismen ogsa skal om-
fatte menneskerettighetene. Etter anmodning
fra Finansdepartementet skal radet vurdere
enkeltselskaper pa bakgrunn av opplysninger
som innhentes av Norges Bank. Det er Finans-
departementet som avgjgr om enkeltselskaper
skal utelukkes fra Petroleumsfondet eller ikke.

Utviklingsfond

| budsjettforliket mellom Arbeiderpartiet og
sentrumspartiene i forbindelse med stats-
budsijettet for 2001 ble partene enige om & be
regjeringen utrede etutviklingsfond som kan
brukes til naermere bestemte bistandsformal i
fattige utviklingsland Hva utviklingsfondet,
som en del av oljefondet, konkret skal brukes
til er imidlertid uklart. Regjeringen har sa langt
ikke lagt fram noe forslag, men har lovet at
saken vil bli utredet grundig (RORG 2001c).



Problemstillinger

Denne rapporten gnsker a fokusere pa de
konkrete begrensningene ved dagens lovverk
og retningslinjer, samt drgfte mulighetene for &
innfagre etiske retningslinjer. Den farste delen
av rapporten vil ta for seg bakgrunnen for
opprettelsen av Statens petroleumsfond og
dagens forvaltningsregime. Det vil ogsa bl
gjort rede for ulike tilnaerminger til sosialt og
miljgmessig fondsforvaltning. Den andre delen
vil bli en dregfting av hvorfor man burde
renvaske oljefondets portefglje, og hvordan
dette kan gjgres i grove trekk.

Til sammen gnsker vi & besvare falgende fire
problemstillinger:

Problemstilling 1

Hvordan forvaltes oljefondet i dag?

En deskriptiv analyse av oljefondets formal og
forvaltningsstrategi.

Problemstilling 2

Hvilke tilneerminger til alternativ fondsfor-
valtning finnes pa markedet?

Hva er fordelene og ulempene ved disse?

Problemstilling 3

Hvorfor burde vi implementere etiske retnings-
linjer for Statens Petroleumsfond?

Det vil bli lagt vekt pa gkonomiske, politiske,

etiske og juridiske arsaker til & endre
retningslinjene for oljefondet.

Problemstilling 4

Hvordan burde de etiske retningslinjer for
Statens Petroleumsfond veere?

Med utgangspunkt i en redegjgrelse for ulike
tilneerminger for alternativ fondsforvaltning
drgftes ulike alternativer til dagens forvaltning
av oljefondet portefglje.

Begrepsavklaringer

Statens petroleumsfond

Statens petroleumsfond, oljefondet og Petro-
leumsfondet vil bli brukt om hverandre i
rapporten.

Folkerett

"Folkerett" har tradisjonelt blitt forklart som
komplekset av de rettsregler som gjelder for de
enkelte statssamfunns innbyrdes samkvem i
deres egenskap av statéolkeretten er et
komplekst rettssystem, som omfatter et utall

regler innenfor et bredt spekter av omrader,
blant annet menneskerettigheter og milja.

Folkerettens viktigste kilder er sedvane og
traktat. "Sedvane" kan, forenklet, forstds som
handlemate stater falger i et bestemt forhold i
den tro at det er en rettsregel. "Traktat" kan
forstds som en overenskomst mellom to eller
flere stater om bestemte rettforhold. En
konvensjon er et annet ord for traktat.

Portefalje

Med begrepet portefgljenener man en be-
holdning av ulike aktiva, som for eksempel
eiendom, aksjer og obligasjoner.

Aksjer

Eierandel i et selskap. Oljefondet forhandler

aksjer pa internasjonale barser i en rekke land
og blir pd den maten medeier i utenlandske
selskaper. Aksjekursene, det vil si verdien pa
aksjene, varierer over tid. Dette betyr at man
kan oppna gkonomisk gevinst ved & kjape
aksjer pa et tidspunkt da kursene er lave, og
selge dem nar verdien stiger. | tillegg kan

aksjene gi et arlig utbytte i henhold til vedtak i

generalforsamlingen.

Obligasjoner

En mate & lane store pengebelap pa er & utstede
obligasjoner. En obligasjon er et verdipapir
eller et bevis pa at innehaveren har lant ut
penger til en gitt rente i et gitt tidsrom. Olje-
fondet har fram til nylig kun eid stats-
obligasjoner, det vil si fondet har lant penger
til andre stater.

Triple bottom line
Tre likestilte grunnprinsipper som selskaper
eller fond maler resultater etter:

e @konomisk resultat

e Sosialt resultat

e Miljgmessig resultat

Etiske retningslinjer

| denne rapporten vil etiske retningslinjer om-
fatte alle retningslinjer som ivaretar sosiale og
miljgmessige hensyn.

Alternative investeringer

I denne rapporten vil "alternative invest-
eringer” bli brukt som en samlebetegnelse for
investeringer der ogsa andre hensyn enn de
gkonomiske blir ivaretatt. Ettersom man har
hatt en sterk utvikling i markedet for



alternative investeringer og fond, er en rekke
nye begreper tatt i bruk. De fglgende
begrepene blir brukt om hverandre:

e Sosialtansvarligeinvesteringer
(SRI)
Mest kjente og brukte betegnelsen for
investeringer der det i tillegg til
gkonomiske hensyn ogsa legges vekt
pa miljgkonsekvenser og sosiale for-
hold. Investeringene kan ha hgyst ulike
tilneerminger, inkludert negativ og
positiv filtrering, aksjonaerengasjement
og samfunnsinvesteringer. Kriterier og
metoder vil ogsa variere betydelig. En
viktig skillelinje gar mellom fonds-
forvaltere som setter miljgmessige og
sosiale kriterierforan de gk@nomiske,
det vil si de avstar fra a investere i en
lang rekke selskaper uansett hvor mye
penger de kan tjene pa dem, og
fondsforvaltere som legger like stor
vekt pa sosiale, miljgmessige og
gkonomiske kriterier.

¢ Etiske investeringer
Er mye brukt i Canada og Australia for
investeringer der det blir tatt hensyn til
sosiale og miljgmessige forhold i
investeringsstrategiene. Den  mest
brukte betegnelsen ogsa i Norge (jfr.
debatten om etiske retningslinjer som
henspeiler pa sosiale forhold og
miljgkonsekvenser).

e Beerekraftige investeringer
Innebzerer at gkonomisk vekst pa be-
kostning av menneskeheten og miljget
kun kan realiseres pa kort sikt. @nsker
baerekraftig utvikling og tar gkolog-
iske, sosial og etiske hensyn, i tillegg
til skonomiske. Legger vekt giositiv
filtrering (se positiv filtrering s.) og
velger ut selskap som integrerer
positive gkologiske og sosiale aspekter
i sin langsiktige strategi (Vermeir &
Corten 2001).

Avgrensning av rapporten

Debatten om innfaring av etiske retningslinjer
for Statens petroleumsfond har aktualisert en
rekke andre problemstillinger knyttet til for-
valtningen av Norges oljerikdom. Det er
mange som av ulike arsaker mener at man
burde avvikle oljefondet, og i stedet bruke
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pengene pa andre formal. Hovland og Sgrgaard
(2001) hevder at oljefondet burde gis bort,

blant annet fordi norske petroleumsressurser
ikke utelukkende er norsk eiendom. Er det
riktig at oljen som en sa sentral ressurs i
verdenssamfunnet, med betydelig innflytelse
pa miljg og fordeling av goder, skal tilhare de

stater der den tilfeldigvis befinner seg?

Kanskje burde oljen "internasjonaliseres” og
kontrollen med produksjon og priser gis til

FN? Det folgende er noen av  mange
alternative forslag ulike aktgrer har fremmet til

hvordan Norge kan forvalte petroleums-

ressursene og —inntektene:

e Norge burde gi bort oljefondet til
fattige land.

¢ Norge burde arbeide internasjonalt for
a fa til en ordning som sikrer olje til
utviklingsformal i fattige land.

e Norge burde bruke oljeinntektene pa a
utvikle andre og mer miljgvennlige
mater & skaffe seg energi.

¢ Norge burde redusere tempoet i
oljeutvinningen nar vi vet hvilke
konsekvenser det har og kan ha for
miljget.

Blant motstanderne av oljefondet blir det dess-
uten hevdet at etiske retningslinjer er en selv-
motsigelse fordi den globale kapitalismen er
selve arsaken til at mennesker og miljg er
skadelidende. Et kapitalistisk system kan der-
for ikke veere virkemiddelet som skal til for &
lzse disse problemene. Andre hevder at sakalte
etiske investeringer viser seg a veere alt annet
enn etiske i praksis, og at det bare er et forsgk
pa hvitvasking av sosialt uansvarlige bedrifter.

I denne rapporten tar vi utgangspunkt i at vi
skal fortsette & ha et oljefond som skal
investere pa det internasjonale finansmarkedet,
og de relaterte problemstillingene nevnt
ovenfor vil saledes ikke bli bergrt. Blant
tilhengerne av oljefondet er det uenighet om
hvorvidt man burde innfgre  etiske
retningslinjer for forvaltningen eller ikke.
Motstanden bygger pa ulike argumenter, blant
annet at gkonomi og politikk av ulike arsaker
ikke kan blandes, eller at etiske retningslinjer
vil true den gkonomiske avkastningen. Det er
denne debatten vi gnsker & delta i med denne
rapporten.



Forvaltningen av oljefondet

Formal

Da Statens Petroleumsfond ble opprettet i 1990
ble det lagt vekt pa institusjonelle ordninger
som skulle undesgge langsiktige hensyn og
tiene som buffer mot uforutsette svingninger i
oljeprisen. De to formalene ble definert som
falger (FIN 2001c);

"Statens petroleumsfond skal veere en buffer
som gir stgrre handlefrihet i den gkonomiske
politikken dersom oljeprisen eller aktiviteten i
fastlandsgkonomien svikter samt veere et
redskap for &handtere de finansielle utford-
ringene knyttet til en aldrende befolkning og
samtidig avtakende petroleumsinntekter".

Investeringene via oljefondet gjegres utelukke-
nde i utlandet. P4 den maten blir ogsa andre
hensyn som tjener norsk gkonomi ivaretatt:

e Statsbudsjettet forblir det viktigste
gkonomiske styringsinstrumentet i
Norge. Dersom en hadde finansiert
norsk infrastruktur og neeringsinter-
esser innenlands med oljefondets
midler, ville fondet blitt et slags stats-
budsjett nummer to, og dermed svekk-
et Statsbudsjettet som politisk styrings-
instrument.

e Opprettholdelse av norsk neaerings-
struktur blir i liten grad avhengig av
petroleumsinntekter, og pa den maten

mindre sarbar nar disse inntektene
opphgrer.
¢ Den innenlandske gkonomien blir

skjermet. Dersom de hgye petroleums-
inntektene ble investert innenlands
ville dette fart til et stort overskudd pa
driftsregnskapet til utlandet (fordi olje
er et eksportprodukt). Slik det er na vil
investeringer i utlandet sgrger for hgy
kapitalutgang som igjen gir et stabilt
innenlands rentenivd og reduserer
presset i norsk gkonomi.

e Innenlandsk gkonomi forblir upavirket
selv om starrelsen pa fondet varierer.
En stor og sterkt fluktuerende statlig
finansformue kan gjgre innenlandske
investorer mer tilbakeholdne, og ellers
fore til generelt ustabile gkonomiske
forhold innenlands.
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De ulike forvaltningsorganene

Finansdepartementet og Norges Bank har
hovedansvar for forvaltningen av Petroleums-
fondet. Norges Bank har satt bort deler av
oppdraget til eksterne fondsforvaltere. Miljg-

fondets portefglje undersgkes av et engelsk
utredningsbyrd (EIRIS). Forvaltningskostn-

adene for hele oljefondet belgp seg til 0,205
prosent av oljefondets verdi i 2000.

Finansdepartementet

Gjennom Lov nr. 36 av 22. juni 1990 om

Statens Petroleumsfond, har Kongen myn-
dighet til & gi utfyllende bestemmelser om for-

valtningen av oljefondet. Denne myndigheten
er delegert til Finansdepartementet, som videre
har delegert den operative forvaltningen til

Norges Bank. Finansdepartementet har
utarbeidet forskrifter og naermere retningslinjer
(detaljerte bestemmelser som gjgres kjent for
Norges Bank gjennom brev) som sentral-
banken ma forholde seg til. Forskriftene gir

retningslinjer for den praktiske forvaltningen

av oljefondet.

Etter hvert som oljefondet er blitt starre er det
kommet til stadig flere retningslinjer for hvor-
dan det skal forvaltes. For at retningslinjene
skal veere forankret i Stortinget, legges end-
ringer i forskrifter og nsermere retningslinjer
fram til orientering. Inntil september 2001 var
utelukkende gkonomiske og geografiske krit-
erier lagt til grunn for de investeringene som
ble gjort via oljefondet.Verken politiske,
miljgmessige, sosiale eller etiske forhold ble
tatt hensyn til ved utvelgelse av referanse-
portefaljen.

Referanseportefgljens oppbygging
Referanseportefgljerr en tenkt portefalje og
skal tjene som en modell, eller strategi for
forvaltningen av oljefondet. Referanseporte-
falien bestar altsd ikke av faktiske invest-
eringer.

Nedenfor illustreres opplagingen av referan-

seportefgljen. Farst deles portefgljen opp i farti
prosent aksjer og farti prosent obligasjoner.
Aksje- og obligasjonsportefgliene fordeles pa
de tre regionene Amerika, Europa og



Asia/Oceania. Innen regionene fordeles aksje- takket veere den gode avkastningen pa aksjene,
portefalien pa land etter stgrrelsen pa aksje- ble 1999 likevel et godt ar for oljefondet.
markedene i landene, mens obligasjonsporte- Dersom aksjemarkedene i tillegg til oblig-
folien fordeles etter sterrelsen pa landets asjonsmarkedet opplever en nedgang i verdi,
gkonomi (BNP). | 1999 hadde obligasjons- vil fondet imidlertid svekkes totalt sett og vice
portefgljen i oljefondet negativ utviklingien versa.

Lover og regler for oljefondet (FIN 2001c)

De formelle rammebetingelsene for Statens petroleumsfond og forvaltningen av fondets midler er
definert gjennom fglgende lovverk, forskrifter og retningslinjer:

Ot.prp. nr. 29 (1989-90) Om lov om Statens petroleumsfond. Omhandler bakgrunnen for forslaget
om opprettelse av petroleumsfondet (lovens forarbeider) og utkast til lov.

Lov 22. juni 1990 nr. 36 om Statens petroleumsfond
(med senere endringer, senest den 20. desember 1996). Den gjeldende loven om Statens
petroleumsfond.

Forskrift 21.12 1990 nr.1018: lkrafttredelse av lov av 22. juni 1990 nr. 36 om Statens
Petroleumsfond.

Tar for seg delegering av myndighet bl.a. delegering av Kongens myndighet (87) til
Finansdepartementet.

Forskrift 03.10.1997 nr. 1078: Forskrift for forvaltning av Statens petroleumsfond.
Regulerer hvordan Norges Banks forvaltning av midlene i Statens petroleumsfond skal
forega

Ot.prp. nr. 102 (2000-2001) Om lov om endring i lov 22. juni 1990 nr. 36 om Statens
petroleumsfond.

Omhandler inkludering av inntekter ved salg av aksjer i Statoil ASA, og utgifter knyttet til selskap
som skal forvalte statens direkte gkonomiske engasjement mv. som en del av fondets netto
inntekter.

Forskrift 28.09.2001 om endring av forskrift 3. oktober 1997 nr. 1078 for forvaltning av Statens
Petroleumsfond.
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Referanseportefgljen (100 %)

Aksjer (40 prosent)

v v v

Obligasjoner (60 prosent)

v v v

Amerika Europa Asia/Oceania
(20-40) (40-60) (10-30)

Amerika Europa Asia/Oceania
(20-40) (40-60) (10-30)

Figur 2: Referanseportefgliens oppbygging.

Risikosystemer og risikostyring

Investeringer i finansmarkedet innebaerer man-
ge ulike former for risiko. Retningslinjene for
oljefondet setter grenser for hvor mye risiko
fondet kan padra seg i form av relativ
volatilitet’,  valutarisikd, = markedsrisikQ
renterisikd, og kredittrisiko/oppgjgrsrisiko
Ved & sette rammer for de ulike risikofaktorene

* Relativ volatilitet: Grense for forskjellen i risiko
mellom den faktiske investeringsportefglijen og de
tenkte investeringene i referanseportefaljen, samt
kovariansen mellom disse. Relativ volatilitet er de-
finert som standardavviket til differansen mellom
avkastningen pa de faktiske investeringene og av-
kastningen pa referanseportefalien. P4 den maten
benytter man i stgrre grad referanseportefglien som
et risikostyringsverktgy.

® Valutarisiko: Risiko forbundet med endringer i
valutakurser.

® Markedsrisiko: Risiko som fglge av usikkerhet i
markedet .Markedsrisiko er definert som standard-
avviket til avkastningene p& markedet. Generelt er
det slik at den forventede avkastningerepaverdi-
papirportefglie gker med portefaljens markeds-
risiko. Dette medfarer at hgy risiko paarkeder i
u-land ogsa gir hgy potensiell avkastning.
"Renterisiko: Risiko forbundet med renteendringer.
Rentefglsomhet, ellenmiodifisertdurasjori uttryk-

ker hvor mange prosent en obligasjon endrer seg i
verdi, nar renten endrer seg med ett prosentpoeng.
8 Kreditt-/oppgjersrisiko: Risiko som fglge av
fraveer av sentrale rettighetsregistre, elektroniske
kontosystemer osv. Det er ingen sammenheng mell-
om avkastning og oppgjgrsrisiko, det vil si invest-
orene kan ikke tjene pa & ta oppgjersrisiko og vil
derfor vaere interessert indinimere denne.
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unngar en uforholdsmessig store tap knyttet til
enkeltfaktorer.

De ulike verdipapirene i en portefglje kan ha
ulik risiko hver for seg. Nar man skal beregne
risikoen til hele portefgljen sett under ett, kan

man ikke bare ta utgangspunkt i de enkelte
verdipapirene i portefglien. Ved sammen-

setning av portefgljen sprer man seg pa flere
ulike verdipapirer, og oppnar dermed en

risikoreduksjon. Man har derfor funnet det

ngdvendig & innfgre et system for risikostyring

som tar hensyn til denne samvariasjonen ved
forvaltning av oljefondet. Som et ledd i denne

risikostyringen har man etablert referanse-
portefgljien (se over).

Regionfordeling
| retningslinjene for oljefondet er det lagt vekt
pa at landene skal ha velutviklet selskaps-,
bars- og verdipapirlovgivning. Fram til og med
desember 2000 var det derfor investert
utelukkende i industriland. | Igpet av det siste
aret er det apnet for investeringer i sakalte
framvoksende markeder For & investere |
disse markedene masse krav veere oppfylt i
forhold til:

e 0ppgjgrs- og avregningssystemer,

o markedets stgrrelse og likviditet,

° En vanlig mate & definere "framvoksende mark-
eder" pa er markeder i vekst der landets gjennom-
snittsinntekt ikke overstiger grensen for hgyinn-

tektsland (Norges Bank 2000).



e avkastning og markedsrisiko.

Figur 3 viser gjennomsnittlig avkastning og

europeiske og japanske markedet. Tyrkia og
Brasil har den hgyeste avkastningen, men ogsa
den hgyeste risikoen. Markedene i USA og

tilhgrende risiko for en del framvoksende Europa gir en lavere, men mer stabil
markeder sammenliknet med det amerikanske, avkastning.
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n
manedlig avkastningKilde: Norges Bank 2000

Av de tretti utviklede markedene som ble
vurdert, var det syv markeder som tilfredsstilte
kravene fra Petroleumsfondet. Tidlig i 2001
ble norske oljemilliarder derfor investert i fem
av disse markedene; Brasil, Mexico, Tyrkia,
Taiwan og Sgr-Korea (Hellas og Thailand er
tillegg godkjent). Investeringene utgjorde rundt
to prosent av Petroleumsfondets aksjeporte
falje (Norges Bank 2000).

Selv om det er nytt at Petroleumsfondet gjar
direkte investeringer i framvoksende markeder,
har man hele tiden investert i u-land via store
multinasjonale selskaper som har virksomhet i
utviklingsland.

Eierandel i aksjeportefgljen

Investeringen kan ikke plasseres slik at miljg-
portefaljen og den ordineere portefaljen til
sammen oppnar en eierandel pa mer enn tre
prosent av aksjekapitalen i ett enkelt selskap
eller en eierandel pa mer enn tre prosent av de
aksjene i ett enkelt selskap som gir stemmerett.
Dette er gjort for a hindre Norges Bank i & gve
aktiv innflytelse pa de selskapene banken har
investert i. Norges Bankkal veere en finan-
siell, og ikke strategisk investbeter det i en
pressemelding fra Finansdepartementet (FIN
2001b).
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Norges Bank

Norges Bank er satt som forvalter av olje-
fondet og palagt & felge forskriftene fra
Finansdepartementet. Dette betyr at sentral-
banken pa vegne av den norske stat opererer
som en hvilke som helst annen finanskapitalist
pa internasjonale aksjebgrser. Forvaltningen
ligger under avdeling for kapitalforvaltning og
evalueres av sentralbanksjefens radgivere.

Norges Bank skal sgke & oppna hgyest mulig
avkastning i forhold til referanseportefgljen, og
er tildelt en risikoramme for hvor mye en kan
tillate seg & avvike fra denne. Ved & sammen-
likne Petroleumsfondets avkastning med av-
kastningen pa referanseportefgljen over tid, far
man en indikasjon pa hvor godt midlene for-
valtes. Risikorammen er imidlertid relativt
liten sett i forhold til den risiko som den over-
ordnede strategien (referanseportefaljen) repr-
esenterer. Valg av referanseportefglien har
langt mer & si enn det bidraget Norges Bank
kan gi ved a avvike fra referanseportefgljen.
(Forutsatt at det er etablert sikkerhetssystemer
som forhindrer at enkeltforvaltere pa egne
vegne kan gjegre store awik fra referanse-
portefaljen).



Indeksforvaltning

Indekser er utviklet pa bakgrunn av en rekke
valgfrie kriterier og representerer verdien i et
aksje-obligasjonsmarked i en bestemt region
eller et land. Globale indekseydger pa de
regionale indeksene. Det finnes et stort antall
aksje- og obligasjonsindekser pa de ulike
verdipapirmarkedene. Ved hjelp av data-
programmer konstruerer portefgljeforvaltere en
portefalje bestaende av de aksjer/obligasjoner
som replikerer indeksen.

Referanseportefgljen til oljefondet settes sam-
men pa& bakgrunn av indekser. For sammen-
setningen av aksjeportefaljen benyttes FTSE-
indeksene (Financial Times Stock Exchange)
for hvert land, mens Salomon Smith Barneys
(SSB) statsobligasjonsindekser benyttes for
obligasjonene. Verdien av referanseportefgljen
bestemmes av et veid gjennomsnitt av ut-
viklingen i hhv. aksje- og obligasjonsindekser
(FTSE og SSB) i de enkelte landene.

En av fordelene ved den passive indeks-
forvaltningen er at man pa en billig mate
oppnar en stabil resultatutvikling i forhold til
markedene, og reduserer behovene for a
vurdere enkeltselskaper. Ulempen er imidlertid
at man er prisgitt den generelle utviklingen pa
markedet. | nedgangstider vil dermed indeks-
baserte portefgljer falge de negative trendene i
markedet. Man kan derfor risikere lavere
avkastning enn ved aktiv forvaltning, gitt at
man ved aktiv forvaltning kan skaffe til veie
bedre informasjon enn man ellers ville hatt
tilgang til.

Eksterne forvaltere

Norges Bank har utpekt eksterne forvaltnings-
organisasjoner som ivaretar dektive forvalt-
ningen av fondet, d.v.s den ikke-indeksbaserte.

Miljgfondet

Miljgfondet er en del av Statens petroleums-
fond og utgjorde en milliard norske kroner da
det ble etablert 31.01.01. I sin innstilling til
statsbudsjettet gar et flertall pa Stortinget inn
for & gke Miljgfondet med ytterligere 1 mil-
liard kroner (RORG 2001d).

Fondet forvaltes av Norges Bank, men miljg-
analysene er basert pdatabasene til det

britiske konsulentselskapet Ethical Investment
Research Service (EIRIS). Fondets overordn-
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ede mal er a investeresélskaper som antas a
ha liten negativ innflytelse pa miljget samt i
selskaper som oppfyller gitte krav til miljg-
rapportering og sertifisering. Investerings-
kriteriene er som fglger (FIN 2000Db):

e Miljgfondet kan bare investere i aksjer.

e Miljgfondet forvaltes som et indeks-
fond.

o Fondet kan bare investere i 22 utvikl-
ede markeder i Europa, Amerika og
Asia/Oceania. Regionfordelingen til
Miljgfondets referanseportefglie er i
utgangspunktet lik regionfordelingen
til hovedfondet. Finansdepartementet
fastsetter en grense for hvilket avvik
fondet kan ha i forhold til region-
fordelingen.

e Referanseportefglien vil besta av alle
selskaper som etter EIRIS sine wvur-
dering tilfredsstiller miljgkriteriene for
fondet®.

e Den gvre grensen for forventet relativ
volatilitet for Miljgfondet blir satt til
ett prosentpoeng. For hovedfondet er
grensen for forventet relativ volatilitet
satt til 1,5 prosentpoeng.

Risikoen til Miljgfondet i forhold til en
portefglje uten miljgkriterier er be-
regnet til 1,45 pst. malt ved forventet
relativ volatilitet.
De fleste FTSE-selskapene er inkludert i fond-
et og transaksjonskostnadene blir derfor trolig
sma. Ulempen er at et selskap som senere viser
seg ikke & oppfylle miljgkriteriene, kan bli
inkludert i fondet i inntil tre maneder.

Miljgfondets gkonomiske og miljgmessige
resultater skal evalueres om tre ar. Ved den

10 Selskaper som etter EIRIS sin vurdering tilhgrer
sektorer med sma negative milijgkonsekvenser i de
relevante landene, inkluderes automatisk (om lag
65 pst. av markedsverdien i aksjeindeksen FTSE.
FTSE bestar av diverse indekser som maler
utviklingen pa ulike markeder). Selskapene som
gjenstar, vurderes etter miljgkriterier. EIRIS

benytter karaktersystem med fire nivaer (utmerket,
god, moderat og darlig) for & rangere selskaper, og
miljgfondet inkluderer selskaper som har en

miljgrapport eller et miljgstyringssystem som

EIRIS gir minst nest beste karakter (god).

Begrunnelsen er at man da sikrer akseptabel risiko
samtidig som miljgkravene er relativt ambisigse.
Totalt inkluderer miljgfondet om lag 80 pst. av

markedsverdien til aksjene i FTSE-indeksene.



gkonomiske evalueringen vil en da sammen-
likne Miljgfondets avkastning og risiko med en
tenkt portefglje som har de samme karakter-
istika som Miljgfondet - med unntak av milja-
retningslinjene. Slik blir det mulig a fastsla
hvordan miljgkriteriene i seg selv har pavirket
fondets gkonomiske resultater.

Det er viktig & merke seg at forskjeller i av-
kastning mellom Miljgfondet og hovedfondet
ikke bare vil skyldes miljgkriteriene. Hoved-
fondet inneholder 60 prosent rentebeserende
instrumenter, mens Miljgfondet er et rent
aksjefond. Aksjeportefgljen til hovedfondet
omfatter fem framvoksende markeder, mens
Miljgfondet bare inneholder utviklede marked-
er. Videre vil rebalanseringen av hovedfondet
fare til ulik regionsammensetning over tid. Nar
regionsammensetningen er forskjellig, vil ogsa
avkastningen bli forskjellig.

De politiske partiene

Stortinget tar stilling til regjeringens forskrifter
og retningslinjer og kan endre loven om
Statens Petroleumsfond. De politiske skille-
linjene i debatten om etiske retningslinjer for
oliefondet gar i hovedsak mellom Arbeider-
partiet, Hgyre og Fremskrittspartiet - pa den
ene side - som mener at:

"Petroleumsfondet skal veere et rendyrket red-
skap for finansiell sparing"”,

og:

"vil advare mot en utvikling der det legges
faringer pa Petroleumsfondet som kan gjare
det til en form for strategisk investor for & opp-
na andre mal enn a sikre statens og felles-
skapets finansielle sparing” (RORG 2001d).

Pa den andre side star Kristelig Folkeparti,
Senterpartiet, Venstre og S8bm mener at var
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oljerikdom og forvaltningen av oljefondet pa

ulike vis reiser etiske utfordringer som krever
politiske svar i form av etiske retningslinjer for

forvaltningen av oljefondet eller andre tiltak

som kan komme de fattige landene til gode. De
tre sentrumspartiene (Kristelig Folkeparti,

Senterpartiet og Venstre) klarte imidlertid ikke

a legge fram noe tilfredsstillende forslag til

etiske retningslinjer mens de satt i regjering
(Bondevik-regjeringen), slik de hadde lovet i

Voksenaserkleeringen. Sentrumspartiene, i lik-
het med Arbeiderpartiet, viser derfor ogsa til at
det i praksis er for vanskelig a utvikle etiske
retningslinjer.

De ulike partiprogrammene

Arbeiderpartiet mener at forvaltningen av
oljefondet ma veere i samsvar med malene i
norsk utenrikspolitikk. Deler av oljefondet skal
investeres etter miljgkriterier.

Hverken Fremskrittspartiet, Venstre eller
Hgyre omtaler spgrsmalet om etiske retnings-
linjer for oljefondet i sitt program.

Kristelig Folkeparti mener at forvaltningen
av fondet, ved siden av avkastningen, ogsa ma
legge vekt pa sikkerhet og byggspunder
viktige prinsipper i norsk politikk. KrF vil unn-
ga at fondet investerer i selskaper som bryter
menneskerettighetene og bidrar til alvorlige
miljg@adeleggelser.

Senterpartiet vil at kriteriene for plassering av
oljefondet skal vaere i trdd med menneske-
rettighetene og hensynet til miljget. Senter-
partiet vil overfgre deler av oljefondet til et
nytt u-hjelpsfond, der avkastningen skal ga til
utviklingshjelp.

SV har to ganger fremmet forslag om & innfare
etiske retningslinjer for forvaltningen av olje-
fondet. Videre vil de arbeide for at deler av
oljefondet blir brukt til & stimulere solidarisk
bankvirksomhet og naeringsbygging i dditge
landene.



Alternative investeringer

Vekst og utvikling

Markedet for alternative investeringer hatt en
formidabel vekst de siste 5 — 10 arene. Det st@-
rste og mest gjennomsgkte markedet er USA
der investeringene har gkt fra 59 milliarder
US$ i 1984 til 2 169 milliarder US$ i 1999. Da
utgjorde alternative investeringer 1/8 av alle
midler forvaltet av profesjonelle institusjoner i
USA. | Europa finnes det i dag mer enn 220
alternative investeringsfond, mot bare 26 pa
midten av 80-tallet (French 2001, hentet fra
Avanzi). Storbritannia er det stgrste markedet i
Europa med mer enn 44 grgnne og etiske
massemarkedsfond (French 2001).

Arsakene til denne veksten er mange. Farst og
fremst har miljgkatastrofer og grove brudd pa
menneske- og arbeidsrettigheter, brakt fram i
medienes sgkelys av frivillige organisasjoner,
forbrukerorganisasjoner, handelsunioner m.fl.,
resultert i en gkende bevissthet rundt sosiale og
gkologiske problemer blant folk flest. I tillegg
har administrative grep fra myndigheter bidratt
til gkt oppmerksomhet rundt alternative invest-
eringsstrategier.

Ulike strategier

Alternative fondsforvaltere har i hovedsak lagt
seg pa tre ulike strategier for & fa gjennomslag
for sine interesser; filtrering, pavirkning gjenn-
om eierskap og samfunnsbaserte investeringer.
Mens de to farste strategiene sidestiller etiske
og gkonomiske kriterier, har samfunnsinvest-
eringer tradisjonelt prioritert et sosialt og/eller
miljgmessig utbytte, framfor et gkonomisk.

For a kunne skille ut aktuelle selskaper for
etiske investeringer kreves det kunnskap om
selskapenes gkonomiske, sosiale og miljg-
messige adferd og retningslinjer. A skaffe
tilveie denne type informasjon er arbeids-
krevende, og smainvestorer benytter seg derfor
som regel av fondsforvaltere som har egne
utredningsenheter med spesialisteop@adet.
Det er i utgangspunktet tre tilnaermingsmater
for & fremskaffe relevant informasjon; 1) sette
bort hele jobben til eksterne spesialister, 2)
kigpe data av utredningsenheter og gjgre
endringer i portefgljen selv, eller 3) gjare alt
arbeidet selv.
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Filtrering

Med filtrering menes sortering av selskaper
med hensyn pa en eller flere miljg- og/eller
sosiale kriterier. Dette medfgrer ngdvendigvis
en endring i portefgljens sammensetning.
Filtrering er den mest brukte tilnaermingen til &
renvaske portefglien i et aksjefond (Social
Funds 2001). | 1999 utgjorde den filtrerte
portefglien i USA 1 200 milliarder dollar
(French 2001). | falge StE(1999) filtrerer 88
prosent av fondene med hensyn pa tre eller
flere kriterier. Mest vanlig er & filtrere med
hensyn pa (figur 4) tobakk (96 prosent),
gambling (86 prosent), alkohol (83 prosent),
vapen (81 prosent), miljg (79 prosent),
menneskerettigheter (43 prosent), arbeidsvilkar
(38 prosent), fadselskontroll og abort (23
prosent) samt dyrevern (15 prosent).

Filtrering kan i hovedsak deles inn i to
kategorier; negativ og positiv. Negativ filtr-
ering pastas &ezere den metoden som er mest
praktisk, fordi man filtrerer med hensyn pa
produktet eller prosessefor eksempel barne-
arbeid, tobakk og v&p&n Ved hjelp av relativt
enkle midler og i lgpet av kort tid, kan man
ekskludere virksomhet man ikke @nsker a
stgtte. Metoden er derfor sveert effektiv for a
styrke den sosiale og etiske profilen i en porte-
falje. | USA er metoden benyttet i mer enn 60
ar for produkter som tobakk, alkohol og gamb-
ling (Social Funds 2001).

Svakheten ved negativ filtrering er at lite eller
ingenting blir gjort for & pavirke og motivere
selskapene til & forbedre seg med hensyn pa
miljg og sosiale forhold. At enkelte fond velger
ikke & investere i tobakksindustrien er ingen
trussel for tobakksprodusentene fordi det er
nok av andre fond som ikke stiller krav til

1 SIF er en medlemsorganisasjon (USA) bestdende
av 500 investeringsinstitusjoner, herunder finans-
radgivere, -analytikere, portefgljeforvaltere, banker,
fond, forskere, utredningsenheter, organisasjoner
som jobber med utviklingsprosjekter blant mange.
SIF gnsker & fremme konseptet, praktiserbarheten
og veksten av sosialt og miljgmessig ansvarlig
investeringer.

12 R filtrere med hensyn p& produkter kan likevel gi
praktiske utfordringer, for eksempel dersom produ-
ktet er knyttet til lyssky virksomhet.
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Figur 4: Figuren viser hvilke kriterier som er mest brukt blant de fondene som filtrerer etter ulike kriterier i

USA. Kilde SIF (1999)

selskapenes produksjon eller retningslinjer. P&
den maten er det bare de alternative
investorenes samvittighet som blir renvasket,
og ikke selskapets framferd og produksjon.
Filtrering etter strenge negative kriterier kan
dessuten innsnevre investeringsuniverset sa
mye (fordi s& mange selskaper utelukkes) at
det gker risikoen og reduserer avkastningen.
Gjennompositiv filtrering er ikke hensikten a
kartlegge bedriftene makke skal investere i,
men heller de bedriftene man gnsker a
investere i. Dette kan gjgres pa to mater; 1) ved
a velge spesielt miljgvennlig/sosialt ansvarlige
bransjer eller 2) velge spesielt miljg-
vennlig/sosialt ansvarligeselskaper i en
hvilken som helst bransje. Den fgrste tilnger-
mingen  skaper et investeringsunivers
bestdende av utelukkende miljg- og sosialt
fremmende virksomhet. Avhengig av hvilke
kriterier man velger a bruke kan man ende opp
med den samme portefglien som ved negativ
filtrering. Den andre tilnsermingen sgker etter
selskaper som ligger langt fremme innen sin
bransje hva gjelder miljgvennlige produksjon,
teknologi og sosialt ansvarlig lederskap. Man
vil ikke kategorisk utelukke de mer
kontroversielle bransjene (som for eksempel
tobakk, olje) men i stedet sgke etter “de beste i
klassen”, det vil si de bedriftene som innen en
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bransje utmerker seg med hensyn pa sosiale og
miljgmessige kriterier.

Den siste formen for positiv filtrering kan vaere
mer omfattende dersom man kvalifiserer med
hensyn pa for eksempel utslipp til luft og vann,
praksis paarbeidsplassen m.m. Man ma i sa
fall innhente detaljerte opplysninger om vir-
ksomheten. Det er imidlertid ikke sikkert at de
positive kriteriene er mindre praktiserbare, for
eksempel dersom man filtrerer med hensyn pa
selskaper som skriver miljgrapporter etter
internasjonalt anerkjente standarder.

Selv om positiv filtrering i noen tilfeller gir
stgrre utfordringer pa forvaltningssiden, vil
metoden skaffe tilveie store mengder inform-
asjon som ogsd kan redusere risikoen ved
investeringene. En annen fordel ved "den beste
i klassen”- tilneermingen er at den sikrer en
diversifisert portefglie pa tvers av ulike
bransjer. Selskapene som utmerker seg innen
sin bransje med hensyn pa sosialt ansvar, far i
tillegg positiv oppmerksomhet og blir pa den
méten oppmuntret til & viderefgre stratedgten
Ved & belyse muligheter og praktiske lgsninger

13 P& samme mate vil selskaper som ikke inkluderes
i investeringsuniverset bli gjort oppmerksom pa for-
delene ved & forbedre seg og utnytte sitt potensiale.



pa f.eks. miljgproblemer, vil de beste selskap-
ene fungere som foregangsbedrifter i bransjen.
Pa den maten er man med pa a dyrke fram
gode eksempler innen bransjen hvilket kan gi
en positiv utvikling.

Aksjonaerengasjement (eierprinsippet)

Selv om filtrering er en effektiv mate sette
sammen en portefalie som er i trdd med invest-
orenes verdisyn, vil den holdningsskapende
effekten veere begrenset. For & pavirke
selskapets retningslinjer og politikk i en mer
sosial ansvarlig retning kan investorer utnytte
de rettigheter og den innflytelse man far som
medeier i bedriften. Hensikten er alikée a
endre sammensetningen av selskaper slik at
man far en "perfekt" portefglje, men snarere a
endre enkeltselskapene innenfra. Mange altern-
ative fond som har lagt seg ¢génne strategien
beholder den opprinnelige portefglien og
forsgker dpavirke selskapets adferd i en mer
"etisk" retning gjennom eierskapet. Den
samfunnsbevisste og globale aksjonaeraktivis-
men som blomstrer pd internett, “straffer”
selskaper som ikke har en aktiv dialog med
miljggrupper, menneskerettighetsaktivister og
andre interessenter. Dette var for eksempel noe
aksjoneerene i Aventis og Monsanto fikk merke
da de i fjor forsgkte a presse genmodifiserte
frevarer pa begndene. Videre velger investorene
i skende grad bedrifter som de kan veere stolte
av a representere; derfor satser for eksempel
Nokia p& programmer som stgtter vanskelig-
stilt ungdom verden over (Osmundsen 2001a).

Som aktiv medeier kan man bruke sin inn-
flytelse paulike mater:

e A fremme forslag som kan vedtas p&
generalforsamlinger.
e A avgi stemme p&eneralforsamling-
ene
e A skape aktiv dialog med ledelsen
Ved a oppmuntre selskapenes ledelse til a
utvikle en bedriftskultur og adferd som andels-
haverne mener vil gke velferdendlle bergrte
parter av selskapet (inkludert kunder, ansatte,
selgere og lokalsamfunn, i tillegg til
andelshavere), vil ogsa selskapets omdgmme
forbedres over tid (SIF 1999). P& samme mate
som engasjerte forbrukere matte til foryiybe
opp det gkologiske landbruket som et alternat-
iv til den konvensjonelle matproduksjonen, kan
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investorer benytte sin innflytelse til & etablere
miljgmessig og sosial strategi i selskapene.
Aksjonaerenes engasjement kan knytte seg til
ulike forhold, for eksempel:

o Bedriftens ledelse
- kompensasjonsordninger, styrets
sammensetning og kvalifikasjoner
- etablering av strategier for etikk og
miljg (CERES (Coalition of Environ-
mentally Responsible Economies), SA
8000 (Social Accountability), EMAS)

e Bedriftens forhold til
- miljg (forurensende utslipp, gdelegg-
else av friluftsomrader)
- helse og sikkerhet (helsefarlige pro-
dukter og beskyttelse av arbeidere og
forbrukere)
- arbeidstakeres rettigheter (rase og
kignn, diskriminering pa arbeidsplas-
sen, lgnn
- menneskerettigheter

Mange av problemstillingene sammenfaller
med kriteriene som brukes ved filtrering av en
portefglje. Forskjellen ligger i at man i stedet
for & unngad a investere i selskaper med et
frynsete miljgrykte, benytter seg av muligheten
til & bringe ledelsen til forhandlingsbordet for &
diskutere problemene. En modell utviklet av
Social Invest Forum (SIF) foreslar & nedsette
en kommisjon som har ansvar for & skape en
dialog mellom ledelsen og investorene. Alle
investorer som eier aksjer for mer enn 2000
US$ har tilgang til prosessen. Forhandlingene
ender i avstemning pa en arlig generalfor-
samling.

Dersom man etter gjentatte forsgk ikke nar
fram til ledelsen med sine bekymringer, vil det
a trekke seg ut av selskapet veere en siste
mulighet for & pavirke. At enkeltinvestorer
velger & trekke seg ut, vil neppe ha noen effekt.
Starre institusjoner (for eksempel pensjons-
fond) vil derimot legge stgrre tyngde il

handlingen.

Den apenbare ulempen ved denne metoden er
at den legger tilrette for userigse fond som
gnsker & skaffe seg et etiske varemerke pa en
billig mate. Det er sveert vanskelig for publi-
kum & vurdere hvorvidt en investor har
benyttet seg av sine rettigheter og sin inn-
flytelse dersom graden av innsyn er liten.
Fondsforvaltere som gnsker & misbruke denne



strategien kan hevde & ha forsgkt & pavirke
lederskapet i bedriften uten i virkeligheten a ha
gjort det. Hva er egentlig investorenes mulig-
het for pavirkning? Dersom mulighetene er

sma, skal man si seg forngyd med sma for-
bedringer? Hvordan maler man forbedringer i
en bedrift? (P& det overordnede, strategiske
planet, eller i praksis?) Er det nok at en bedrift
innfgrer rutine pa a skrive miljgrapport, eller

ma de i tillegg vise til praktiske forbedringer?

Verdien av investeringer som blir forvaltet av
fond som benytter seg av aksjonaerengasjement
pgkte fra 736 til 922 milliarder dolla(25
prosent), fra 1997 til 1999. Av de 922 mil-
liardene fra 1999, ble 26btillegg filtrert (SF
[999). Bare i USA, ble det i 1999 investert for
657 milliarder dollar i fond som benytter denne
strategien for & fremme sosial ansvarlighet i
naeringslivet (French 200l).

Samfunnsinvesteringer

De fleste investorer gnsker hgy gkonomisk
avkastning pa kapitalen. En stadig starre
gruppe investorer gnsker imidlertid ogsa et
stgrre "sosialt" utbytte, i form av f.eks. gkt
velferd eller beerekraftig utvikling i neermiljget
eller andre lokalsamfunn i inn- og utland.
Disse investorene plasserer pengene sine i sma,
lokale, hgyrisikoprosjekter, eventuelt i nylig
oppstartede selskaper som enna ikke er bars-
notert, sakalte samfunnsinvesteringer. De kan
ogsa sikre lan til lav rente for lavinntektssam-
funn eller mennesker som ellers ikke har
tilgang pa lant kapital, og er pa den maten en
effektiv. mate & skape sosial utvikling pa
grasrotniva.

| likhet med positiv filtrering (der man filtrerer
med hensyn pa bransjer som fremmer sosiale
og miljghensyn) vil ogsa samfunnsinvest-
eringer gjares i virksomhet som fokuserer pa
baerekraftig og sosial utvikling. Forskjellen
ligger i at positiv filtrering velger blant bgrs-
noterte selskaper med miljg/sosial profil og
som antas & ha en konkurransedyktig gkonom-
isk avkastning, mens samfunnsinvesteringene
gjgres i sma, lokale utviklingsprosjekter der
den gkonomiske avkastningen er mer usikker.
Det sosial utbyttet ved samfunnsinvesteringer
far man eksempelvis gjennom sosiale tiltak
som overnattingssteder for hjemlgse, gratis
helsetjenester, arbeidsmarkedstiltak 0.s.v.
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Samfunnsinvesteringene kan organiseres via
ulike typer institusjoner, sakalte CDFI (Comm-
unity Development Financial Institutions).
Dette kan veere:

a) Utviklingsbanker (f.eks Cultura Spare-
bank)

b) Utviklingsfond (f.eks. Statens Neer-
ings- og distriktsutbyggingsehd)

c) Kreditorforeninger

d) Mikrofinansiering (prosjekter som
krever lite kapital, farst og fremst i u-
land)

e) Spesialiserte organisasjoner (venture

capital projects/funds)

Institusjonene varierer med hensyn pa hvilke
type prosjekter de investerer i, hvilke krav de
stiller til profitt, risiko m.m. Felles for institu-
sjonene er imidlertid at de investerer i mennes-
ker og prosjekter som ellers har sveert begren-
set tilgang pa kapital.

Myndighetsregulerende tiltak
| Storbritannia har det i en arrekke gitt skatte-

fordeler & investere i alternative fond, og i

2000 ble pensjonsfond lovpalagt & redegjare
for hvorvidt etiske, miljgmessige og sosiale

hensyn ble tillagt vekt ved utvelgelsen av

portefaljen. Tiltaket ble delvis lobbet fram av

investorene selv, hvorav 77 prosent gnsket at
pensjonsfondet skulle investeres etter beere-
kraftige retningslinjer (gitt at dette ikke ga

redusert gkonomisk utbytte). Hele 39 prosent
var villige til & akseptere mindre gkonomisk

avkastning dersom investeringene ble gjort
etter sosiale og miljgmessige kriterier. |

Nederland ble det i 1994 introdusert skattelette
for aksjoneerer som investerte gjennom fond
der minst 70 prosent av investeringene gjgres i
sakalte "grgnne prosjekter” (sol- og vind-

energiprosjekter, @kologisk landbruk eller

bevaring av kulturlandskap) (Economic and

Financial Bulletin 2001). Ogsa i Frankrike,

Australia, Tyskland, Belgia og Sverige har de
utarbeidet eller jobber med & utarbeide
liknende regelverk.

De myndighetsregulerte tiltakene har hatt en
effekt, ikke bare pd omsetningen av grgnne
aksjer, men ogsa pa strukturen i det alternative
aksjemarkedet. | Storbritannia er markedet
dominert avetiskefond, mens det i Nederland



er dominert avbaerekraftigefond (Economic
and Financial Bulletin 2001).

Alternative fondsforvaltere

En rekke alternative fondsforvaltere opererer
pa det amerikanske (USA) og europeiske
finansmarkedet. Vi vil her kort presentere
Storebrand Principle Funds og det svenske AP-
fondet

Storebrand Principle Funds

Storebrand har satt seg som malvéte en
nasjonal og internasjonal padriver i utvikling-
en av sosiale og miljgmessige kriterier for
aksje-, obligasjons- og eiendomsforvaltning”,
og selskapet har i flere ar solgt sosialt ansvarlig
investeringsprodukter (Storebrand 2000). Det
vil derfor vaere interessant & se pa hvilken
investeringsstrategi Storebrand kapitalforvaltn-
ing har valgt a bruke i sin aksjeutvelgelse
(figur 5).

Metoden bygger pa bade negativ og ippos
filtrering, samt aksjonaerengasjement i forvalt-
ningen av sine sosialt ansvarlige investeringer.
Den negative filtreringen tar sikte pa &
utelukke selskaper etter fglgende kriterier
(Bartlett 2001):

e Tobakk:
Selskaper som produserer og distribu-
erer tobakksprodukter (selskaper som
far mer enn 10 % av sin inntekt fra
tobakksindustrien).

e Landminer:

Selskaper som ikke etter beste evne
prgver & forhindre at deres produkter
benyttes til produksjon, distribusjon
eller salg av landminer (i overen-
stemmelse med Norsk Folkehjelp,
International Campaign to Ban Land-
mines og Human Rights Watch
ekskluderes selskaper som opptrer i
strid med kriteriene).

e Menneskerettigheter:

Selskaper som beskyldes for & ha
begatt grove brudd p& menneske-
rettigheter; barnearbeid, tvangsarbeid,
bruk av slaver, feil bruk av sikker-
hetsutstyr, krenkelse av innfadtes
rettigheter og innskrenket rett til fag-
organisering.
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Den positive filtreringen innebeserer at man
investerer kun i de selskapene som ligger blant
de 30 % beste i sin respektive sektor med
hensyn pa miljg- og sosiale ytelser. | tillegg ma
selskapene veere finansielt attraktive. Aksje-
utvelgelsen er basert pa et egenutviklet, kvanti-
fisert analyseverktgy som integrerer  atte
miljakriterier og fire sosiale kriteriét

Storebrand benytteraksjoneerengasjement
bade ved positiv og negativ filtrering. Viktig &
legge merke til er at metoden aktivt trekker inn
ekstern informasjon fra bergrte parter av sel-
skapet. | fglge Sarita Bartlett som er
metodeansvarlig for de sosialt ansvarlige
investeringene i Storebrand, har ikke
innfgringen av disse retningslinjene fart til
noen systematisk endring hva gjelder risiko og
utbytte (Bartlett 2001).

Det forste AP-fondet

| Sverige har regjeringen vedtatt at de

offentlige pensjonsmidlene skal forvaltes etter
miljgmessige og etiske kriterier. Ettersom det
er snakk om & forvalte kapital i det svenske
pensjonssystemet blir det lagt vekt pa at de
etiske retningslinjene er i henhold til den

svenske statens etikk, det vil si slik den er
utformet i svensk lov og i internasjonale av-

taler som Sverige har undertegnet (Farsta AP-
Fonden 2001a).

AP-fondet investerer i en global portefglje som
inneholder mer enn 2000 aksjer. Dette stiller
store krav til utforming og administrering av
de etiske og miljgmessige kriteriene, og fondet
har derfor bestemt & opprette en egen
utredningsenhet som skal ta for seg globale
etikk- og miljganalyser.

Fordi malsetningen om gkt konkurransedyktig
avkastning pa lang sikt vil ilegges @kt vekt, vil
investeringskriteriene veere mer fleksible og
tillate investeringer i et bredt spekter av aktiva-
klasser. Bla kan fondet eie opptil ti prosent av
aksjene (de som gir stemmerett) i et selskap.
For ikke-noterte selskaper er grensen satt til
tretti prosent.

14 Miljgkriterier: global oppvarming, ozonned-
brytende stoffer, giftige utslipp, materialforbruk,
energieffektivitet, vannforbruk, produktkarakteri-
stikk og — innflytelse, samt miljgstrategi

Sosiale kriterier: bedriftens strategi, praksis,
forretningspartnere og overordnede malsetning.



Informasjon fra selskaper:
e publisert etisk/sosial e NGO
informasjon .
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Figur 5: Storebrands informasjonsbearbeiding og analyse av miljg- og sosiale kriterier.

Alternative utredningsenheter

Ettersom andelen av forsikrings- og livsel-
skaper samt pensjonsfond som gnsker en sos-
ialt ansvarlig investeringsstrategi har gkt, har
etterspgrselen etter utredningsinstitusjoner og
indekser som kan male selskapenes adferd gkt
betraktelig. Arbeidet med & undersgke enkelt-
selskaper og deres nedfelte strategi og faktiske
adferd i forhold til miljg og menneske-
rettigheter, er imidlertid en enorm oppgave for
fondsforvalterne. Mange av dem velger derfor
a kjgpe tjenesten av spesialister pa omradet,
eller de velger en portefglje tilsvarende den
som danner en sosialt ansvarlig indeks.

Social Responsible Investing International
(SiRi)

SiRi er en samling av de stgrste europeiske og
amerikanske utredningsenheter som forsyner
alternative fondsforvaltere med informasjon
om selskapers sosiale og miljgmessige adferd.
Folgende institusjoner er medlem av SiRi (SiRi
2001):
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-ARESE (Frankrike)

-Avanzai s.r.| (Italia)

-Caring Company AB (Sverige)

-Centre Info SA (Sveits)

-Fundacién Ecologica y desarrollo (Spania)
-KLD Research & Analytics Inc.(USA)
-Michael Jantzi research Associates (Canada)
-Pension & Investment Research Consultants
Ltd. (Storbritannia)

-Scoris GmbH (Tyskland)

-Stock at Stake SA (Belgia)

-Tridos Research (Nederland)

-DIRC (USA)

Andre utredningsenheter er:
-EIRIS (Storbritannia)
-IRRC (USA)

-Good Bankers (Japan,)
-Innovest (USA)

Alternative indekser

Nedenfor er det listet opp eksempler pa in-
dekser som maler avkastningen pa selskaper
med etisk og/eller miljgstrategi:



FTSE4GOOD, utvikles bla. av
konsulentselskapet EIRIS (som ogsa
undersgker selskapene tilknyttet milja-
portefglien i Oljefondet). Inkluderer
280 britiske og 210 europeiske sel-
skaper som oppfyller tre kriterier;
miljgmessig beerekrafitghet, god kon-
takt med aksjeeierne og stotte til inter-
nasjonale menneskerettigheter. Listen
ekskulderer tobakksprodusenter og alle
selskaper som eier eller driver kjerne-
kraft.

Domini 400 Social Index (DSI 400)
400 selskaper i USA (SIF 2001).
Calvert Social Index. Indeksen er
basert pa de 1000 stgrste selskapene i
USA etter markedsverdi. Selskaper
som produserer vapen, tobakk, alko-
hol, pornografi, kasinospill eller mili-
teert utstyr er ekskludert. Videre blir
selskapene filtrert med hensyn pa
miljg, sosiale forhold og registrert i en
database (Calvert Group 2001).

DJSI World (Dow Jones Sustainability
Index), positiv filtrering. DJSI World
er basert pa 3l0 selskaper fra 62
industrier i 26 land. Tar utgangspunkt i
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DJ Global Index med de 2500 stgrste
selskapene fra 64 sektorer i 34 land.
De 10 prosent ledende beerekraftige
selskapene i hver industrisektor danner
utgangspunktet for DJSI World (Dow
Jones 2001). | februar 200l hadde
finansinstitusjoner i 11 land (inkl.
Japan, Australia, Tyskland, Nederland,
Sveits) etablert seg pa bakgrunn av
denne indeksen (French 200I).

e DJSI STOXX, indeks for det
europeiske markedet som plukker sel-
skaper fra Dow jones STOXX SM 600
(Dow jones 2001).

e SAM Sustainability Group (Sveits).
Selger lisenser pa indekser, blant annet
til DJSI.

Nar det gjelder etisk indeksforvaltning kan det
veere vanskelig & sammenlikne de ulike sel-
skapene og indeksene fordi indeksforvaltning
gir lite innsyn i selskapene de maler. For &
sammenlikne ulike alternative indekser ma en
derfor se pa investeringskriteriene.



Hvorfor skal vi renvaske portefglien?

A investere flere hundre milliarder kroner pa
det internasjonale kapitalmarkedet gir konsek-
venser utover de gkonomiske. Blant annet kan
mennesker og miljg bli skadelidende dersom
investeringene undeybger det g&nomiske
grunnlaget i selskaper med slett sosial- og
miljgadferd. Dersom man investerer ute-
lukkende etter gkonomiske kriterier vil det
veeretilfeldig hvilke sosiale og miljgmessige
konsekvenser dette gir. Hvis man derimot
investerer etter etiske kriterier i tillegg til de
gkonomiske, vil man lettere kunne styre virk-
ningene av kapitalformuen slik at de gjen-
speiler gkonomiske, sosiale og miljgmessige
malsetningene, bade i innenriks- og uten-
rikspolitikken.

Miljgmessig og sosialt akseptabel framferd i
tillegg til gkonomisk avkastning er etter hvert
blitt vanlige grunnprinsipper i selskapers over-
ordnede malsetninger. Det blir stadig mer van-
lig @ male bedrifter mot en trippel bunnlinje,
og etter hvert har man fatt gynene opp for at
ogsa fond kan forvaltes etter samme standard.
Bade fra Europa og USA finnes det en mengde
erfaring som viser at god avkastning kan opp-
nas samtidig som man bruker etiske og miljg-
messige kriterier i utvelgelsen av aksjer (Joly
2001). Blant Stortinget, regjeringen og for-
valterne av Petroleumsfondet, er det imidlertid
stor skepsis knyttet til det & innfgre etiske retn-
ingslinjer for oljefondet. Hovedinnvendingene
mot & etablere etiske retningslinjer for olje-
fondet lar seg oppsummere i to punkter:

o Feerre investeringsmuligheter gir gkt
risiko og lavere avkastning

e A utarbeide gode investeringskriterier
er vanskelig

Det er apenbart at det er mer komplisert a for-
valte fond det stilles krav til enn fond det ikke
stilles krav til. Det er allikevel gkonomiske,

juridiske, s& vel som moralske arsaker til at
olijefondet burde etablere sosiale og miljg-
messige retningslinjer.

@konomiske arsaker

A innfgre etiske retningslinjer for forvaltning-
en av oljefondet betyr & matte ta hensyn utover
de gkonomiske. Sentralbanken og finans-
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departementet har derfor uttrykt bekymring for
at den gkonomiske avkastningen vil lide som
folge av; 1) hgyere forvaltningskostnader, og
2) gkt risiko.

Avkastning

Fordi etiske fond utgjgr en hgyst ulik sammen-
setning av finansinstitusjoner er det vanskelig &
generalisere med hensyn pa avkastning, for-
valtningskostnader og risiko. Det gkonomiske
utbyttet avhenger av tre ting; 1) de sosiale og
miljgmessige retningslinjene 2) de gkonomiske
retningslinjene og 3) hvordan 1) og 2)
integreres.

Empirien pad omradet omfatter studier av bade
etiskebedrifter og etiskefond Nar det gjelder
bedrifter har man funnet positiv s& vel som
negativ sammenheng mellom hgy etisk profil
og hgy lsnnsomhet. De blandede resultatene er
ikke overraskende i og for seg, ulike utvalg vil
fore til forskjeller i blant annet markeds-
struktur, reguleringsmessige rammebetingelser
og lokalisering. Hvorvidt avkastningen under
etiske retningslinjer blir lavere enn uten slike
beskrankinger, avhenger i tillegg av hvordan
lsnnsomheten i bedriftene som kvalifiserer til
inkludering i en etisk portefglje utvikler seg i
forhold til bedrifter som ikke kvalifiserer seg.
A veere en miljgvennlig eller sosialt ansvarlig
bedrift kan gi gkonomiske ulemper i form av
gkte kostnader, som dyrere ravarer, investering
i miljgvennlig teknologi, hgyere lgnninger osv.
Det kan ogsa gi gkonomiske fordeler i form av
hgyere markedsandeler dersom kundene er
villige til & betale en “etisk premie”. | tillegg
kan bedriftene ha et stort forbedringspotensiale
med hensyn pa etikk og miljg (energi-
effektivisering, resirkulering m.m.), noe som
kan gi sammenheng mellom sosial-/miljginn-
sats og gkonomisk lgnnsomhet. Andre bedrift-
er derimot kan allerede ha utnyttet potensialet
som ligger i forbedringene, og kan pa kort sikt
ikke forvente forbedret lgnnsomhet ved @kt
sosial-/miljginnsats. Publiserte resultater fra
Eco-Value’21® viser at det i bransjer med stor
miljgpavirkning (olje, stal, kjemisk industri
etc.) var en forskjell i avkastning pa over 20

1> Modell for gkologisk renvasking av portefgljen,
utarbeidet av radgivningsfirmaet Innovest (USA).



prosent mellom bedriftene med god og darlig
gkologisk framferd.

Nar det gjelder etisfondsforvaltningtyder en
rekke undersgkelser pa at slike investeringer
gir like god risiko-justert avkastning som andre
investeringer. Det er med andre ord ingen
signifikant forskjell mellom portefgljer med og
uten etiske retningslinjer (Aslaksen &
Synnestvedt 2001). | falge Norges Bank sine
egne analyser, blir ikke avkastningen mindre
selv om man innfagrer etiske og miljgmessige
kriterier (Gusevik 2001).

Internasjonalt har det vist seg at fond som
investerer etter etiske retningslinjer faktisk har
starre avkastning enn andre (Gusevik 2001).
Social Investement Forum (SIF 1999) gjorde
en undersgkelse som viser at det ikke var
systematisk forskjell mellom de to etiske
referanseportefgljene Domino Social Index og
Citizen’s Funds versus Standard and Poor’'s
500 i perioden 1990-1997. Etter 1997 viste
imidlertid de etiske fondene en noe hgyere
avkastning Standard and PodBeUriftene blir
mer og mer avhengige av kundenes reaksjoner,
og kundene blir mer og mer bevisste. Bedrift-
ene oppdager etter hvert at hvis de blir hengt
ut som medansvarlige for brudd pa menneske-
rettigheter eller miljgulykker, sa blir det belas-
tning for deres renommé i markedet. Pa den
maten ser vi at god avkastning, sosial ansvar-
lighet og miljghensyn gar hand i hand
(Osmundsen 2001a).

Det er ogsa viktig & skille mellom avkastning
pa kort og lang sikt. Gitt at det i framtiden blir
flere og mer omfattende nasjonale og inter-
nasjonale miljgbestemmelser, vil miljgbedrifter
fa et konkurransefortrinn. | falge Osmundsen
(2001a) vil miljgkriterier etter Eco-Value-
metoden fa stadig starre betydning for verdi-
utviklingen pa aksjemarkedene i framtiden, og
allerede na ville kriteriene gitt Petroleums-
fondet en meravkastning pa 10 milliarder
kroner dersom de hadde blitt etablert i
retningslinjene fra Norges Bank. Konsulent-
selskapet PwC har regnet ut at selskaper som
proaktivt mgter Kyoto-prosessen med tiltak,
kan oppna besparelser pa naermere 100 dollar
per tonn CQ redusert (Osmundsen 2001a).
Hvis vi overhodet skal plassere oljeformuen i
aksjer, burde vi ha seerlig interesse av a
posisjonere oss i aksjer som trolig vil veere
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blant vinnerne i en beerekraftig gkonomi”
(Osmundsen 2001b).

"Fore-var prinsippet” er et anerkjent grunn-
prinsipp innen miljgvernlovgivning, ikke minst

i Norge. Prinsippet medfgrer at dersom det er
knyttet stor usikkerhet rundt framtidige kons-
ekvenser ved en virksomhet, skal virksomheten
ikke igangsettes. Prinsippet kan ogsa innebzere
at man legger restriksjoner pa investeringer
som kan fortone seg som bedriftsgkonomisk
lsnnsomme i dag, men der konsekvensene i
framtiden er sveert usikre, f.eks. drivhus-
effekten, tap av biologisk mangfold og helse-
og miljgeffekter ved genmodifiserte organ-
ismer. Tar man hensyn til denne betydelige
usikkerheten, kan innfgring av miljg-
retningslinjer og en begrensning av invest-
eringer i dag utfra miljghensyn veere samfunns-
gkonomisk lgnnsomt, siden det kan bidra til a
redusere irreversible konsekvenser i framtiden.

Forvaltningskostnader

| fijor utgjorde forvaltningskostnadene 0,203
prosent av oljefondet. A innfare etiske retni-
ngslinjer vil muligens @ke disse forvaltnings-
kostnadene, blant annet fordi det er arbeids-
krevende a opparbeide den kunnskap som
kreves for & ekskludere enkeltselskaper fra
portefgljen. Forvaltningskostnadene avhenger
imidlertid av det samlede settet med kriterier
man gnsker & innfgre. Det er flere faktorer som
tyder pa at gkte forvaltningskostnader kan gi
gkt kvalitet pa forvaltningen, og dermed gkt
avkastning. Sosialt og miljgmessige ansvarlig
investeringer krever innsikt i selskapene utover
det gkonomiske. | dag eksisterer det lite eller
mangelfull dokumentasjon pa hva oljefondet
investerer . Dette kan medfgre risiko for
lavere avkastning ettersom dagens aksjekurs
ikke ngdvendigvis reflekterer alle forhold som
er relevant for fremtidig lgannsomhet. Tilleggs-
informasjon i de etiske kriteriene kan dermed
bidra til & identifisere bedriftene som har best
lgnnsomhet pa lang sikt.

Det ligger mange gkonomiske muligheter i en
aktiv strategi. Forutsetningen er at man (i klar
kontrast til tradisjonell fondsforvaltning) defin-

erer etikk og miljg som mer enn en kostnad

% Dette reiser i tillegg en viktigetisk problem-
stilling; | hvilken grad er forvaltningen av den
norske oljeformuen apen, i hvilken grad kan bergrte
parter far vithva man har investert i ogvorfor?



(Aslaksen & Synnestvedt 2001). Som
Osmundsen (2001b) uttalte d&Alle som har
jobbet i industrien vil vite at det stor forskjell
pa selskaper som for eksempel Weyerhaeuser
og Abitibi nar det gjelder bruk av klor og
kjemikalier i kokeprosessen. For Petroleums-
fondet og de fleste aksjefondene, derimot, eks-
isterer ikke slike forskjeller — fordi dette er
verdidrivere som aksjeanalytikerne har liten
forstaelse eller sans for”

Som et resultat av gkende internasjonal inter-
esse og kunnskap om etisk filtrering, kan man
dessuten forvente reduserte forvaltningskost-
nader ved etisk fondsforvaltning. Sterre krav
til bedrifter om miljgmessig og sosial rapport-
ering vil i tillegg bidra til at disse informa-
sjonskostnadene veltes over pa bedriftene.
Hvis fondene gker i starrelse vil ogsa forvalt-
ningskostnadene per krone investert bli red-
usert. (Aslaksen & Synnestvedt 2001). Fordi
oljefondet er en attraktiv kunde for fonds-
forvaltere (pa grunn av sin stgrrelse, stabilitet
og forventede vekst) vil det kunne fa en langt
bedre pris enn andre investorer, selv investorer
av samme starrelse.

For & begrense informasjonskostnadene ved
etisk forvaltning, kan man investere olje-
pengene i fond som allerede sitter inne med
informasjon, og allerede har foretatt en utvelg-
else av selskaper. Man kan ogsa kjgpe aksjer
som inngar i indekser med etisk profil dersom
de etiske kriteriene er i overenstemmelse med
oljefondets kriterier. Det er imidlertid en lang
rekke fordeler og ulemper ved ekstern, kontra
intern forvaltning, bla er det i tillegg til
kostnader viktig & vurdere nytten av intern
kompetansebygging.

Risiko

| folge Joly (2001) krever ikke sosialt og milja-
messig ansvarlige investeringer ngdvendigvis
mer av beslutningstakerne enn tradisjonelle
investeringsbeslutninger. De trenger heller
ikke innebeere gkt risiko (dette avhenger som
sagt av kriterier og metoder). De krever bare at
vi benytter andre teoretiske rammer og male-
verktgy for & tilneerme oss erfaringer og viten-
skapelige fakta. De krever med andre ord en
tilleert vurdering av miljgrettede og sosiale
verdier, pA samme mate som beslutninger om
kapitalplasseringer krever en tilleert vurdering
av makrogkonomiske framtidsscenarier. Nar vi
skal fatte beslutninger er dealg av metode
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som i siste instans er avgjgrende for hvorvidt
vare fakta er til & stole pa eller ikke. Det er
metoden som avgjgr om vi lgper en hgy eller
lav risiko.

For & gke den gkonomiske avkastningen og
redusere risikoen er det lagt vekt pa bred
diversifisering i Petroleumsfondets referanse-
portefalje (seden politiske motstanden mot
etiske retningslinjers. 6). Rent teoretisk vil
anvendelse av etiske kriterier medfgre en inn-
snevring av investeringsuniverset, og dermed
lavere avkastning pa grunn av reduserte divers-
ifiseringsmuligheter. Daveerende finansminist-
er Karl-Eirik Schjgtt-Pedersen uttrykte i sitt
brev til Stortingets Finanskomité (2001)
bekymring for at etiske kriterier ville begrense
oljefondets investeringsunivers, hvilket kunne
gi store konsekvenser. | fglge Aslaksen og
Synnestvedt (2001) viser imidlertid finans-
litteraturen at diversifiseringsgevinsten langt
pa vei er hentet ut nar man har investert i 20-30
forskjellige aksjer. Det vil derfor veere mulig a
opprettholde en tilstrekkelig diversifisert porte-
folje selv ved innfaring av forholdsvis strenge
etiske kriteier.

En mer generell kommentar er at norsk gko-
nomi er i utgangspunktet sveert sarbar for
svingninger i raoljeprisen pa verdensmarkedet.
Nar oljefondet i tilegg investerer store belgp i

petroleumssektoren oppstar det en dobbel
risiko. At en sa stor del av den norske nasjonal-
formuen hviler pa ustabile oljepriser og dagens
skjgre samarbeid i OPEC, medfgrer en risiko-
eksponering mot olje og gass som far risikoen i
Statens petroleumsfond til & blekne (Bellona
1999).

Juridiske arsaker
Motstridende forpliktelser

Den norske stat har juridiske forpliktelser i
forhold til den norske befolkningen, bl.a. skal
den sikre en god alderspensjon. Ved & sgrge
for maksimal gkonomisk avkastning i olje-
fondet vil man best mulig ivareta denne rettig-
heten til den norske befolkningen. Den norske
stat har imidlertid ogsa forpliktelser overfor
mennesker og miljg andre steder i verden
giennom den internasjonale folkeretten og
gjennom internasjonale konvensjoner om
beskyttelse av mennesker og milja.



Etter vart skjgnn er det alt sgkt & skape et skille
mellom norske og eksempelvis burmesiske
statsborgere. Norge har raftifisert FNs
menneskerettighetskonvensjon, der det i
artikkel 1 presiseres at menneskerettighetene er
universelle og gjelder for alle individer. Dette
burde gi den norske stat forpliktelser ogsa
overfor utenlandske statsborgere.

Det kan derfor synes som et juridisk (og
moralsk) dilemma at den norske regjeringen
ved & ivareta menneskerettighetene i Norge,
forarsaker brudd pa menneskerettighetene i for
eksempel India. Et viktig motargument er at
den norske stat vil kunne ivareta retten til
aldersomsorgitena investere i selskaper som
krenker menneskerettighetene. Sagt pa en
annen mate, regjeringen er ikke ngdt til a
investere i selskaper som benytter seg av
barneslaver for & ivareta oljefondets formal.
Og dersom man kan velge et selskap som ved
siden av a ivareta den gkonomiske avkastning-
en, i tillegg ivaretar menneskerettighetene, er
det ikke lenger et moralsk dilemma, men en
moralsk plikt & gjare dette.

Dessuten - hva om den norske befolkningen
ikke gnsker at sparepengene utelukkende skal
investeres etter gkonomiske kriterier? Hva om
de gnsker at pensjonsmidlene i tillegg skal
fremme baerekraftig utvikling i andre land. Den
norske befolkningen er ikke informert om hva
velferden var bygger pa (skitt informert
samtykkes. 32).

Det juridiske grunnlaget

| november 2001, ble det pastatt fra Stortingets
talerstol at oljefondet hadde investert i pro-
duksjon av klasebomber som ble brukt i for-
bindelse med krigen i Afghanistan (RORG
2001b}’. SVs @ystein Djupedal reiste sam-
tidig spgrsmal om regjeringen ville sgrge for at
disse investeringene ble trukket. Kultur-
minister Svarstad Haugland svarte spontant ja
pa spgrsmalet, men matte etter samtale med
finansminister Per Kristian Foss, trekke tilbake
uttalelsen. Finansministeren hevdet at det ikke
var juridisk grunnlagfor a trekke seg ut av
disse selskapene, det vil si det fantes ingen
formuleringer verken i loven om Statens Petro-
leumsfond, eller de tilhgrende retningslinjene,

" p&standen viste seg etter kort tid & veere feil.
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som ga Norges Bank mulighet til & trekke seg
ut av virksomheten.

Selv om pastandene om oljefondets invest-
eringer i dette tilfelle viste seg a veere gale,
viser regjeringens reaksjon at det kan veere
vanskelig & skille mellom hva som er juridisk
riktig og hva som er moralsk riktig. Mens
kulturministeren sannsynligvis la vekt pa det
moralske i sin vurdering av saken, la finans-
ministeren vekt pa det juridiske. Hvem er det
sa som hadde rett? Mitt svar vil vaere begge to.
Eksempelet er typisk for hvordan mye av
debatten om etiske retningslinjer har foregatt.
Tilhengerne forsgker & gjgre regjeringen og
sentralbanken moralsk ansvarlig for de til tider
kyniske investeringene, mens regjeringen og
sentralbanken pa sin side har vist til paragrafer,
retningslinjer og det juridiske grunnlaget.

Det er pa tide & fare debatten videre. Et opp-
falgingssparsmal til finansministeren kunne
veert: " Synes du vi har etoralskgrunnlag for

a trekke oss ut? — eller "Gitt at det ikke er
juridisk grunnlag tilstede, burde vi endre
regelverket slik at vi dermethr et juridisk
grunnlag til & gjgre det vi mener er moralsk
riktig? Carlos Joly"Lovverket regulerer kun
noe av det vi mener er riktig. For & handle rett
ma vi vanligvis gjgre mer enn hva loven
foreskriver” (Joly 2001) Loven ivaretar med
andre ord ikke alle moralske hensyn. Det
finnes mange eksempler pa lover som er for-
eldet eller rett og slett feil, for eksempel de
lovene som en gang i tiden tillot slaveri, barne-
arbeid eller diskriminering av kvinner.

| den globaliserte verden vi lever i, finnes det i
tillegg ulike typer virksomhet som burde veert
lovregulert, men som ikke er det. Den inter-
nasjonale gkonomien mangler overnasjonale
organer som kan lgse alle miljgproblemer og
sosiale problemer som fglger av gkonomisk
aktivitet pad tvers av landegrensene. Viktige
institusjoner for demokratisk styring av be-
drifter som for eksempel forurensingstilsyn,
arbeidstilsyn, likestillingslov, kredittilsyn og
konkurransetilsyn  finnes bare innenfor
nasjonalstatene og ikke pa globalt niva. Men at
det ikke er juridisk grunnlag for & regulere
store internasjonale selskaper, betyr vel ikke at
det er riktig at disse undeykkker mennesker
og gdelegger miljget?



Daveerende finansmininster Karl Eirik Schjgatt-
Pedersen, samt Jens Stoltenberg har en rekke
ganger trukket fram at det ikke er flertall i
Stortinget for & innfgre etiske retningslinjer.
Det ville veert interessant a vitevorfor Stor-
tinget gjentatte ganger har gatt imot forslag om
etiske retningslinjer. Var det pa grunnlag av
den informasjon og de anbefalinger de fikk fra
Finansdepartementet og/eller Norges Bank? |
sa fall er det grunn til & hevde at det juridiske
grunnlaget burde veert gjenstand for en mer
grundig gjennomgang i nasjonalforsamlingen.

Det juridiske grunnlaget er bare et formelt
verktgy for & fare en politikk i henhold til vare
verdier og var moral. Det juridiske grunnlaget
ma derfor aldri bli den eneste, eller selve
arsakentil valgene vi gjar.

Praktiserbarhet

Nar det gjelder praktiserbarheten av & innfgre
etiske retningslinjer hevdet davaerende finans-
minister Karl Eirik Schett-Pedersen (FIN
2001a) at det ewanskeligd investere etter
etiske kriterier. Han begrunnet dette videre
med folgende:

1 Man ma ha generelle investerings-
kriterier.

2 Norges Bank og Finansdepartementet
kan ikke selv undersgke hvert enkelt
selskap i et investeringsunivers som
bestar av 20 000 selskaper - mange
konserner med en sveert variert virk-
somhet, og mange konserner hvor
virksomheten endres relativt raskt.

3 Det ma vaere mulig & etterprgve under-
sgkelsene.

Det er interessant & merke seg at Finansdepart-
ementet allerede har utarbeidet sveert detaljerte
retningslinjer for oljefondet. Det er derfor ikke
godt & vite hva behovet for generelle retnings-
linjer er bygget pa. Videre er detugm til &
papeke at den gkonomiske analysen av olje-
fondets portefglje blir satt bort til eksterne
finansanalytikere. Dette kan ogsa gjgres med
de etiske analysene. Etiske data, og analysen
av disse kan behandles pa samme mate som
finansielle data og analyser. Det vil med andre
ord veere mulig & etterprgve de etiske
retningslinjene pa lik linje med de gkono-
miske.
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Finansdepartementet har hevdet at det er van-
skeligere for oljefondet & innfere etiske
retningslinjer enn for Storebrand, blant annet
fordi oljefondet er sa mye starre enn
Storebrand Principle Funds. | en undersgkelse
foretatt av ForUM ble en rekke finans-
analytikere spurt hvorvidt det var praktiserbart
a innfare etiske retningslinjer for oljefondet.
Samtlige mente det ikke var knyttet uover-
stigelige problemer til & forvalte oljefondet
etter etiske kriterier. Men ogsa politikerne og
de som forvalter oljefondet ma innse spekteret
av muligheter. | fglge Osmundsen (2001b)
skyldes den norske "tafattheten” pa omradet at
man ikke har gatt dypt nok inn i sakei;
Norge har debatten om investeringer som er
sosialt og miljgmessig ansvarlig pagatt i flere
ar blant politikere og gkonomer. Jeg konstat-
erer at handlingslammelsen er igynefallende.”
Gusevik (2001) er imidlertid mer optimistisk
pa politikernes vegneileg tror ikke spars-
malet er _omvi skal innfare etiske retnings-
linjer, men_nar".

Politiske arsaker
Oljefondet som politisk styringsverktay

Etiske retningslinjer kan vaere et skritt pa veien
til & redusere miljgproblemer og sosiale pro-
blemer i samfunnet. De kan derfor veere ett
blant mange virkemidler for en verdibasert
utvikling av den globaliserte gkonomien. Man
kan skille mellom to scenarier for hvilken be-
tydning etiske retningslinjer kan fa for utvik-

lingen av norsk innenriks- og utenrikspolitikk.

1) Petroleumsfondet kan brukes til &
ivareta langsiktige hensyn i norsk gko-
nomi, uten & krenke internasjonal
folkerett (passiv eller reaktiv hold-
ning),

Petroleumsfondet kan veere et utgangs-
punkt for & realisere andre overordn-
ede malsetninger (i tillegg til lang-
siktige hensyn i norsk gkonomi). For
eksempel kan oljefondet brukes som et
instrument for aktivt & fremme verdier
som beerekraftig utvikling, menneske-
rettigheter og miljg (offensiv eller pro-
aktiv holdning).

2)

Mens farstnevnte kun vil sikre at Norge ikke
bryter internasjonal folkerett og avtaler om
menneskerettigheter og miljg, vil sistenevnte



skape rom for & bruke oljeformuen som et
kreativt styringsinstrument i den gkonomiske
politikken, utenrikspolitikken og ikke minst
miljgpolitikken. En etablering av etiske invest-
eringskriterier vil innebaere en bevisstgjgring
av ulike verdier og en utvidelse av perspektivet
fra bedriftsgkonomisk lgnnsomhet til sam-
funnsgkonomisk lgnnsomhet, baerekraftighet
og samfunnsansvar.

| en kronikk i Aftenposten tar McNeill m.fl.
(1998) til orde for at en investeringspraksis
som legger starre vekt pa langsiktige miljg- og
menneskerettighetsinteresser, vil kunne tjene
norske politiske og samfunnsgkonomiske inter-
esser. Dette krever imidlertid at etikk, politikk
og gkonomi ma sees i sammenheng. McNeill
m.fl. (1998) hevder at oljefondet kan tjene
norske politiske interesser pa tre omrader:

1. A verne om menneskerettighetene:
Gjennom utenrikspolitikken har Norge
plikt til & respektere fundamentale
menneskerettigheter. Tradisjonelt har
vi sgkt innflytelse gjennom relativt
store gkonomiske bidrag til FN og
andre multilaterale institusjoner. Ved a
handheve Statens petroleumsfond i
trad med menneskerettighetserklaering-
en kan man pa en ny, og kanskje mer
effektiv, mate realisere disse malsetn-
ingene.

2. A ivareta diverse malsetninger i bi-
standspolitikken. | var bistand har vi
stilt krav bade til miljg, kvinnenes
stilling, forholdene for urbefolkninger,
menneskerettigheter og demokrati -for
a nevne noen. Ogsa oljefondets invest-
eringer kan vaere med pa a fremme
slike hensyn.

3. Aivareta et bredt investeringsunivers.
Dersom forvaltningen av var olje-
formue blir knyttet til systematiske
brudd pa menneskerettighetene, vil
utvilsomt kritikken bli stor - ja, kan-
skje sa stor at slik forvaltningspraksis
ikke kan opprettholdes.

Den enorme kapitalformuen kan dermed bli et
viktig styringsverktgy i politikken.”Det er
liten tvil om at man star overfor store utford-
ringer i utformingen av en alternativ forvalt-
ningspraksis, men det er sterkt beklagelig at
disse utfordringer forleder Regjeringen til unn-
latelse og passivitet, snarere enn kreativt poli-
tisk entreprengrskap(McNeill m.fl. 1998).
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Politisk konsistens

Norge har veert langt fremme i arbeidet med a
sette begreper som beaerekraftig utvikling og
fredelig konfliktlasning pa den internasjonale
dagsorden. Plikten til & ivareta noen
minimumsstandarder blir derfor pafallende. Til
stadighet holder nordmenn politiske taler i
utlandet der de bedyrer ngdvendigheten av &
fremme en mer beerekraftig utvikling, av at
naveerende generasjoner dekker sine behov
uten at fremtidige generasjoners muligheter
blir forringet, og betydningen av menneske-
rettigheter og demokratisering. Samtidig fore-
gar det stadig brudd pa de mest fundamentale
menneskerettigheter, spesielt i totaliteere reg-
imer, som ofte er direkte knyttet til markeds-
dynamikken i verdens finansmarkeder
(McNeill m.fl. 1998). Behovet for konsistens
0og en viderefgring av disse verdiene i den
praktiske politikken er med andre ord stort. At
staten ikke tillater bedrifter i Norge & benytte
seg av barnearbeid, burde medfgre at staten
heller ikke kan investere i utenlandske
selskaper som benytter seg av barnearbeid.

| Aftenpostens leder 11.12.01 heter det:
"Norge som miljgnasjon har et janusansikt, en
adferd i splid med seg sélAftenposten
2001c). Bakgrunnen var publiseringen av den
nye samlerapporten tii OECD om medlems-
landenes miljgpolitikk. Norge gjorde tidlig
miljgvern til et honngrord, og baerekraftig
utvikling til et lovprist prinsipp. | 1993 fikk vi
ogsa god omtale, da OECD rapporten slo fast
at Norge var et foregangsland og en viktig
internasjonal miljgaktgr. | arets rapport
derimot, hevdes det at Norges innsats det siste
tidret ikke har veert tilstrekkelig for & oppfylle
en rekke av vare egne miljgmal. Miljg-
forvaltningen har blant annet sviktet inter-
nasjonale avtaler. OECDs viktigste anbef-
alinger er at Norge ma gke effektiviteten i
miljgpolitikken, sikre bedre effekt av at
miljghensyn blir en del av gkonomiske og
samfunnsmessige beslutninger og styrke det
internasjonale miljgsamarbeidet P4 dette
omradet heter det at Norges innsats "pa sett og
vis har veert mangelfull”. OECD er ikke i tvil
om at det blir en utfordring for Norge & vise at
landet kan oppfylle sine nasjonale og
internasjonale forpliktelser, ogsa de som ikke
betyr sd mye for vart eget miljg (Aftenposten
2001c).



Det interessante er imidlertid at ogsa
Finansdepartementet benytter argumentet om
politisk konsistens i debatten om etiske
retningslinjer, men da for & forklare hvorfor vi
ikke burde etablere disse. | brev til Stortingets
finanskomité (FIN 2001) presiserer daveerende
finansminister Karl-Eirik Schjgtt-Pedersen at
oljefondet ikke kan ivareta andre utenriks-
politiske hensyn, blant annet fordi dette vil true
den politiske konsistensen. Som eksempel pa
det siste viste finansministeren til at Norge
produserer vapen, og at vi derfor vanskelig kan
avsta fra a investere i vapenproduksjon i ut-
landet. Finansdepartemenfdtar dessuten stilt
seg kritisk til & forby oljefondet & investere i
Total Fina EIf° fordi staten samtidig tillater at
selskapet er aktar pa norsk sokkel og pa den
maten bidrar til norsk oljeproduksjon.

At Norge er en vapenprodusent betyr imidler-
tid verken at vi er moralsk eller juridisk for-
pliktet til & investere i vapenindustrien i ut-
landet. Det samme er tilfelle for en lang rekke
andre produkter, blant annet tobakk og alkohol.
Selv om man produserer og selger bade tobakk
og alkohol i Norge, edet i seg selv ingen
grunn til & investere i denne virksomheten i
utlandet. Det er apenbart at vi ikke kan
investere i all gkonomisk virksomhet i hele
verden. Vi er derfor ngdt til & velge. Sa lenge
det finnes alternative investeringsobjekter til
vapenindustrien og annen kontroversiell virk-
somhet, er det nzerliggende & unnga a investere
i disse. At man heller gnsker & investere i
annen virksomhet, trenger ikke & bety at man
motarbeider den internasjonale vapenindustri-
en pa et prinsipielt grunnlag. Det er i tillegg
forskjell pa vapen. A produsere antipersonell-

8 Daveerende statssekretaer Ovesen redegjorde for
dette synet under Fafo-konferansen “Etikk og
Butikk” i Oslo 12.juni 2001. "B bgr veere varsom
med & anvende Statens petroleumsfond som et
aktivt virkemiddel til & fremme andre politiske mal-
settingel uttalte statssekreteeren (RORG 2001c).

Y Total Fina EIf opererer i Burma der militeer-
diktaturet beskyldes for & hugge ned regnskogen og
undertrykke innbyggerne. Det finnes blant annet
dokumentasjon p& at det ble brukt slavearbeid og
tvangsarbeid under byggingen av rgrledningene
som transporterer gass fra sokkelen. Den burme-
siske motstandsbevegelsen og fredsprisvinner Aung
San Suu Kyi har oppfordret det internasjonale sam-
funnet om ikke & handle med Burma. | tillegg har
ILO, for fgrste gang i historien, oppfordret til sank-
sjoner mot det burmesiske regimet.
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miner er for eksempel ikke det samme som &
produsere ammunisjon til jaktrifler. Selv om
Kongsberg og Raufoss vapenfabrikk er in-
volvert i aktivitet mange mener er ugnskelig, er
det forelgpig ingen grunn til & tro at virk-
somheten bryter med internasjonale konven-
sjoner.

Nar det gjelder Total Fina EIf virker det som
om Finansdepartementet har snudd hele saken
pa hodet. |1 1997 oppfordret statsminister Kjell
Magne Bondevik det norske neeringslivet til
ikke & samhandle med Burma. | lgpet 2001 er
importen pa rekordniva, og oppfordringen fra
statsministeren ble gjentatt den 09.12.01
(Finansavisen 2001). Dersom den norske
regjeringen oppfordrer det norske neeringslivet
til ikke & samhandle med Burma, kan det virke
lite logisk at den samme regjeringen er med-
eier i utenlandske selskaper som opererer i det
samme landet. | hvert fall nar investeringen
blir rettferdiggjort med pastander om at man
dermed opprettholder politisk konsistens! Er
det slik at statsministerens oppfordring ikke
gjelder dersom samhandelen gar via et uten-
landsk selskap, og dersom dette selskapet i til-
legg til & operere i Burma, ogsa opererer i
Norge?

Det er viktig & vaere klar over at mens inter-

nasjonale avtaler regulerer kjgp, salg og til-

deling av konsesjoner (deriblant noksesjon til &
utvinne pa norsk sokkel), produkter og

tienester, er det ingen avtaler som regulerer in-
vesteringer. Med andre ord er det ingen avtaler
som hindrer staten i & la veere a investere i et
selskap, selv om selskapet operer lovlig i

Norge. Dersom regjeringen likevel har pro-

blemer med & etablere retningslinjer for olje-

fondet som utestenger Total Fina EIf fra porte-

falien samtidig som selskapet opererer pa
norsk sokkel, er en annen tilnaerming & avslutte
samarbeidet pa norsk sokkel.

Ett hovedproblem knyttet til politisk konsistens
er imidlertid at det per i dag ikke eksisterer
nedfelte overordnede malsetninger for den
norske utenrikspolitikken. En debatt om polit-
isk konsistens blir derfor lite konstruktiv, etter-
som det ikke eksisterer overordnede prinsipper
den praktiske politikken skal veere konsistent i
forhold til.



Moralske arsaker

Spegrsmalet om etiske retningslinjer er ikke
bare et gkonomisk og juridisk anliggende, men
ogsa et spgrsmal om hva vi mener er rett og
galt, hva vi mener er moralsk forsvarlig og hva
vi mener ikke er det. Investeringer av de
norske oljemilliardene pa det internasjonale
aksje- og verdipapirmarkedet gjgres utelukk-
ende etter gkonomiske retningslinjer. | Norge
er det imidlertid ingen tradisjon for at
maksimering av gkonomisk profitt skal veere
eneste prinsipp for forvaltningen av offentlige
ressurser, og det er fA som er uenige at vi skal
ha lover og regler som beskytter samfunn og
individ mot de mest uheldige virkningene av
markedskreftene. Nar staten agerer pa inter-
nasjonalt niva bar det ikke veere noe starre pro-
blem & avsta investeringer i skadelig virk-
somhet der, enn det er a avsta fra dette i Norge.
| det fglgende vil flere moralske sider ved
dagens forvaltning av oljeformuen bli drgftet.

Hellige verdier

De fleste mennesker innehar et sett "hellige
verdier”, det vil si prinsipper de mener ikke
under noen omstendighet kan krenkes. | Norge
er det for eksempel et allment syn at barn skal
beskyttes mot seksuell utnyttelse og prost-
itusjon. Det finnes ingen omstendigheter som
unnskylder seksuelle overgrep mot barn.
Ettersom Norge na foretar investeringer i
Thailand der sexindustrien utgjgr mellom 10
og 14 prosent av bruttonasjonalprodukt, og en
tredjedel av dem som arbeider som prostituerte
i Thailand er mindrearige (Dagsavisen
13.12.01), er det bare et spgrsmal om tid far
oljefondet star i fare for & investere i selskaper
involvert i barneprostitusjon. Tilfredsstillende
juridisk grunnlag og politisk konsistens, samt
frykt for gkte forvaltningskostnader og risiko
blir et uanstendig forsvar for slike investering-
er. A tjene penger pa mindredrige sexslaver er
uakseptabelt uansett hvor mange millioner det
vil bidra til & gke oljefondets avkastning.

A forvalte kapital i trdd med grunnleggende
verdier i samfunnet dreier seg ikke om vel-
dedighet, men om & veere sitt sosiale ansvar
bevisst. Den norske stat har plikt til ikke a
krenke menneskerettighetenselv om dette
skaper mindre gkonomisk profftt

0 Undergkonomiske &rsakégs. 24) ble det imidler-
tid gjort klart at den gkonomisk inntjeningen ikke
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Det er en kausal sammenheng mellom olje-
fondets investeringer og undertrykkelse av
mennesker og gdeleggelse av miljget.

Det er gjentatte ganger dokumentert at olje-
fondet investerer i selskaper som krenker
menneskerettigheter og internasjonale miljg-
konvensjoner (sden politiske motstanden mot
etiske retningslinjers. 6). Norske sparepenger
er altsd med & finansiere selskaper som har
darlig rulleblad i sa mate.

Kan man pasta at vi har et medansvar for mal-
setting og konsekvenser ved selskapets adferd?
Motstanderne av etiske retningslinjer for olje-
fondet hevder at det ikke er en kausal sammen-
heng mellom det & eie andeler i et selskap og
selskapets adferd (jfr. Schjgtt-Pedersen i brev
til finanskomitéen (FIN, 2001)). Det vil si, det
faktum at vapen produseres er ingen direkte
konsekvens av at en investor kjgper aksjer i
vapenindustrien. Dette begrunnes pa flere
mater. Med mindre man eier en betydelig andel
i selskapet, vil selskapets ledelse legge opp
strategi uavhengig av hva enkeltinvestorene
mener. Dessuten, dersom etiske investorer
velger a selge sine andeler i et selskap som
produserer vapen, vil verdien pa selskapets
aksjer etter hvert bli sa lav at andre, ikke-etiske
investorer gjgr god butikk i & kjgpe dem. @kt
etterspgrsel gker verdien pa aksjene og dermed
ogsa pa selskapet. Og selv om en enkelt vapen-
produsent skulle bli slatt konkurs som falge av
mangel pa investorer, vil andre selskaper i
samme bransje mest sannsynlig kiempe seg til
de ledige markedsandelene. P4 den maten
forblir vApenproduksjonen pa et jevnt niva.

Selv om man ikke kan palegge enkeltinvestorer
ansvaret for eksistensen av et helt selskap, eller
en hel bransje, kan man med rette hevde at det
er en sammenheng mellom det a investere i
vapen og det & ha et medansvar for at vapen
blir produsert. Snudd pa hodet, dersimgen
valgte a investere i vapenproduksjon, sa fantes
det heller ingen vapen eller vapenprodusenter.
P4 samme mate kan man si med stor
sannsynlighet at dersom man brukte fem
hundre oljemilliarder pa investeringer i altern-
ativ energiutvikling, ville dette fremme ut-
viklingen av alternative energikilder, selv om
vapenproduksjonen forble pa et stabilt niva.

ngdvendigvis trenger & ga pa bekostning av menne-
skerettigheter og miljg.



Det er liten tvii om at dagens gkonomiske
system ikke er tilstrekkelig effektivt med tanke
pa & bekjempe fattigdom og miljggdeleggelser.
| tillegg er det opplagt at Norge har mye &
vinne pa stabilitet og en kontrollert vekst i den
internasjonale gkonomien, og & bevare
verdensgkonomiens hovedtrekk slik de er i
dag. Det faktum at Norge tjener penger i et
system som undeytkker mennesker og
gdelegger miljget, gjer at vi ikke kan kreve a
veere en ngytral part. Derfor har vi et moralsk
medansvar for hvilke konsekvenser var gko-
nomiske aktivitet, inkludert oljefondets invest-
eringer, har for andre bergrte parter i verdens-
gkonomien.

Fritt informert samtykke

Med begrepet fritt informert sagkke menes

at man ikke med overlegg kan utsette en
person for skade eller risiko for skade, uten
farst & ha innhentet saykke (Oughtorl1996).
Informert samtykke er en av deugnleggende
verdier i et demokrati fordi det ivaretar inform-
asjonsplikt og enkeltmenneskets rett til a
bestemme over sitt eget liv. Statens petro-
leumsfond er den norske befolkningens spare-
penger og har som formal a ivareta velferds-
staten Norge. Pengene investeres per i dag i
kontroversiell virksomhet, blant annet vapen-
og tobakksproduksjon. Det er tvilsomt at den
norske befolkningen er inneforstatt med at
myndighetene bygger deres velferd pa virk-
somhet som strider imot internasjonale kon-
vensjoner og norsk lov. Det er heller ikke inn-
hentet samtykkéil & investere uten kjennskap
til selskapenes sosiale og miljgmessige praksis.
Dette kan krenke den moralske integriteten til
norske statshorgere.

Enkelte kan hevde at fritt informert sarkke

er irrelevant i denne sammenheng fordi den
norske befolkningen gjennom stortingsvalget
har gitt stortingsrepresentantene og regjeringen
mandat til & fatte beslutninger pa vegne av dem
selv. Det er selvsagt umulig & kreve at enkelt-
mennesker skal bli hart i alle saker. P4 den
annen side; er det selvsagt at forvaltningen av
oljefondet, med all den makt og de muligheter
som ligger der, utelukkende skal veere et an-
liggende for Finansdepartementet og Norges
Bank? Etter mitt skjgnn er det apenbart at
forvaltningen av oljeformuen reiser langt flere
spagrsmal enn hva ett enkelt fagmiljg er i stand
til & besvare.

32

At Stortinget og regjeringen har fatt ansvaret
for forvaltningen av oljefondet, betyr ikke at
den norske befolkningen er totalt likegyldig til
hvordan fondet forvaltes. En undersgkelse ut-
fart av MMI for Framtiden i vare hender varen
2001 (MMI, 2001) viser at den norske be-
folkningen er opptatt av etiske retningslinjer.
Pa spgrsmal om hvordan inntektene i olje-
fondet burde plasseres svarte tretti prosent at
de burde plasseres slik at vi far hgyest mulig
gkonomisk avkastning pa pengene. Hele 58
prosent mente imidlertid at inntektene i olje-
fondet burde plasseres slik at de fremmer
menneskerettigheter og miljg selv om dette
skulle gi lavere gkonomisk avkastning. At olje-
fondet forvaltes utelukkende etter gkonomiske
kriterier er altsd i strid med hva flertallet i den
norske befolkningen mener er riktig. Og selv
om en gallupundersgkelse ikke er en tilfreds-
stilende metode for & innhentet et eventuelt
samtykke i befolkningen, gir det en indikasjon
pa hva folk mener.

Fritt informert samgkke innebaerer ogsa at
man skal innhente tillatelse for & pafare et
annet menneske risiko. Man kan ikke utsette
andre menneskers liv, helse eller eiendom for
fare dersom disse ikke har gitt sitt sgkie. A
investere i selskaper man ikke kjenner
forhistorien til, innebaerer en gitt sannsynlighet
for & investere i gkonomisk virksomhet som
understgtter blant annet barnearbeid. Ved at
internasjonale fondsforvaltere muliggjer slik
virksomhet, risikerer barna i eksempelvis
Kambodsja a bli utnyttet og fratatt barn-
dommen. Er det riktig at barnearbeiderne i
Kambodsja skal baere den risiko det medfarer
at internasjonale kapitalforvaltere ikke er for-
pliktet til & undersgke om deres investeringer
er med pa a finansiere virksomhet som
benytter seg av barneslaver? Det er liten tvil
om at denne praksisen bryter med prinsippet
om fritt informert samgkke. Ikke bare blir
barna uten viten og vilje utsatt for risiko, barn
er dessuten i liten grad i stand til & gi sitt frie
samtykke fordi de ofte mangler innsikt i
situasjonen.

Plikten til & veere informert - bevisets byrde

Tidligere ble det diskutert hvorvidt innhenting
av informasjon, ville utgjare en trussel mot den
gkonomiske avkastningen. Her vil vi imidlertid
legge vekt pa denoralskeaspektene ved 4 til-
egne seg informasjon. | feglge Terje



Osmundsen (2001b) har staten ansvar & gke | norsk strafferett kan man bli dgmt for uakt-

bevisstheten i bransjen som sadan.

"Fondsforvalterne tar ikke bedriftenes forhold
til etikk og miljg i betraktning nar de vurderer
aksjekjgp. De mangler rett og slett kunnskap
om dette. Staten har en viktig oppgave i a
presse fram stgrre bevissthet i forvaltnings-
miljget ved & stille krav om etisk og miljg-
messig ansvarlige investeringer av oljefon-
det”...."Man kan ikke forvente at forvalterne
selv skal kunne se denne sammenhengen”.
Norges Bank er ikke forpliktet til & orientere
seg om virksomheten bryter med internasjonal
folkerett, for de kjgper aksjene. Uttreknings-
mekanismen gir bare rom for & trekke seg ut av
selskaper som strider imot folkeretten, dersom
man matte ha et gnske om dette. Slik situasjon-
en er i dag, er det altsa opp til rettighetshaverne
(eventuelt deres talspersoner) & dokumentere
overfor sentralbanken og finansministeren at
deres rettigheter er krenket. Bevisets byrde
ligger hos den svake part (blant annet ofrene
for landminer). Sparsmalet er om ikke bevisets
byrde i stedet burde ligge hos forvalterne av
oljefondet. Ville det ikke veert mer anstendig at
oljefondet, med sine 500 milliarder kroner, pa
forhand matte dokumentere at virksomheten de
skulle investere ijkke var i strid med Norges
folkerettslige forpliktelser? Med Norges olje-
velstand har vi en plikt til & unngd at visse
typer gkonomisk aktivitet understgttes av
norske oljepenger.
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somhet. Dersom man ved uhell eller tanke-
lgshet forvolder skade pa personer eller gjen-
stander kan man bli demt skyldig fordi "man
burde visst”. Det trenger altsa ikke foreligge
noe motiv eller en intensjon om & pafegre andre
skade, det er tilstrekkelig at skaden oppstar
som en sideeffekt av hva som i utgangspunktet
var formalet med gjerningen. P4 samme mate
burde den norske stat stilles til ansvar nar
oljefondet gjar investeringer i virksomhet som
forarsaker lemlesting av mennesker og utryd-
ding av arter. Det er ikke nok & komme i etter-
tid & si at man ikke var informert om situasjon-
en, eller at man ikke hadde muligheten til &
forutse konsekvensene. For & unnga ugnskede
sideeffekter ved oljefondets investeringer, er
det apenbart at man ma innfgre strengere
retningslinjer. Dagens retningslinjer ékke
tilstrekkelig for & unnga at norske sparepenger
blir investert i miljggdeleggelser og menneske-
rettighetsbrudd i framtiden.

Det er verdt & merke seg at det i fglge dagens
regelverk bare er ofrene for en virksomhet som
er i strid medfolkerettsligeforpliktelser som i
praksis har en sak og fare og et forhold a
bevise. Ettersom det ikke eksisterer noe
juridisk grunnlag for a trekke investeringer
som er i strid med for eksempel menneske-
rettighetene, vil ikke ofrene for menneskeret-
tighetsbrudd ha noen sak, i henhold til finans-
minister Per Kristian Foss sitt resonnement.



Hvordan skal vi forvalte oljefondet?

Kompliserte men viktige retnings-

linjer

A utarbeide gode retningslinjer for for-
valtningen av oljefondet vil innebsere mange
utfordringer og vanskelige valg. Internasjonalt
finnes det imidlertid en rekke fond som har vist
at dette er mulig i praksis (Gusevik 2001). Det
er verdt & nevne ditke & investere etter etiske
retningslinjer ogsa er et valg. Forskjellen er at
sistnevnte valg innebeerer gkt risiko for
mennesker og miljg, forst og fremst i andre
land, mens farstnevnte kan innebeere
gkonomisk risiko for oss nordmenn. Mens det
gir oss praktiske problemer a etablere
retningslinjene, gir det (eller burde det gi) oss
moralske problemer a la veere.

En av hovedutfordringene ved a etablere etiske
retningslinjer, er at det rader stor forvirring
rundt begrepsbruken. Hva er etisk, og hva er
beerekraftig? Spgrsmal om verdier er forankret
i religion, sa vel som i tradisjoner og kultur.
Etikk, og dermed ogsa etiske retningslinjer og
fond, er altsd til en viss grad relative be-
grepef’. | USA er det eksempelvis stor mot-
stand mot abort, noe som gjenspeiles i at etiske
fond velger ikke a investere i farmasgytisk
industri som produserer p-piller. 1 Norge er
motstanden mot abort langt mindre, og mange
hevder tvert imot at & kiempe mot denne retten
er umoralsk eller uetiskDette resulterer i et
vidt spekter av sakalte etiske fondsforvaltere
med sveert varierende og sprikende invest-
eringsstrategier. Hver enkelt forvalter kan
skreddersy investeringsregimer etter investor-
enes gnske, og det som for enkelte er etiske
retningslinjer kan derfor oppleves som moralsk
forkastelige for andre. Imidlertid finnes det
noen universelt anerkjente absolutter, som
blant annet er nedfelt i tunge internasjonale
menneskerettighets- og miljgkonvensjoner
med bred oppslutning (menneskerettighetskon-
vensjoner, biodiversitetskonvensjonen m.fl.).

Begrepene "etiske", "grgnne", "baerekraftige”,
"sosiale" retningslinjer vil trolig bli utvannet i

L Flere vil hevde at det finnes en absolutt matet
vil si en moral som eksisterer uavhengig av menn-
esket.
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tiden framover ettersom man erfarer at bade
kjernekraft- og vapenindustrien, blant mange,
smykker seg med slik omtale. Det er derfor
viktig & utvikle en presis begrepsbruk for
lettere & kunne skille de ulike etiske fondene
fra hverandre, og selvsagt for & kunne skille
fond som bruker disse termene for & renvaske
sitt eget rykte ("grennvasking”), fra fond med
edlere hensikter. Mange etiske fond er blitt
kritisert fordi det i ettertid er kommet fram at
de har investert i selskaper med tvilsomt etisk
eller miljgmessig renommé. Dette kan igjen
fore til pessimisme og handlingslammelse,
hvilket var tilfelle for regjeringen Bondevik
som gjentatte ganger konkluderte med at:
"Man har ikke funnet mater & gjare dette pa
som tilfredsstiller kravene til klarhet,
konsistens og praktiserbarhet, og som saledes
kan anbefales for Stortingets¢ den politiske
motstanden mot etiske retningslingerg.

Strenge etiske kriterier kan veere med pa a
skape en illusjon om at det er mulig a trekke et
klart skille mellom selskaper med god og
darlig etisk praksis. Sammenvevningen av
multinasjonale selskaper gjennom internasjo-
nale finansmarkeder gjar det vanskelig & trekke
et skille mellom mer eller mindre etiske sel-
skaper. Det er med andre ord ikke hensikts-
messig & definere etiske retningslinjer slik at
en renser oljefondet for alle selskaper som er
tvilsomme i etisk eller miljgmessig forstand.
Dette ville i sa fall bli uforholdmessig dyrt, og
begrense investeringsuniverset sa mye at det
gker risikoen

Etiske retningslinjer for oljefondet er et kontro-
versielt tema som hgyst sannsynlig blir utsatt
for omfattende kritikk dersom de blir realisert.
Etter etableringen av Miljgfondet i januar
2001, er retningslinjene for denne delen av
oliefondet sterkt kritisert bade i finansmiljger
og miljgvernorganisasjoner. Ifglge Osmundsen
(RORG 2001c) vil retningslinjene verken
sgrge for god avkastning eller miljgmessige
investeringer. Naturlig nok @nsker ikke for-
valterne av oljefondet & utsette seg for kritikk,
men dette kan ikke bli brukt som en hvilepute
for ikke & forsgke. Malet i fgrste omgang ma
veere & ta ett skritt av gangen. Etableringen av
en miljgportefalje er et viktig skritt i riktig



retning, uttrekningsmekanismen ett annet. Men
det er langt, langt igjen til kriterier som fanger
opp etiske forhold i vid forstand.

Etablering av etiske retningslinjer
Investeringsstrategi

Som nevnt finnes det mange ulike definisjoner
pa etiske retningslinjer. Dersom de etiske retn-
ingslinjene for oljefondet baseres pa prinsippet
om en trippel bunnlinje, vil farste skritt pa
veien veere & avgjgre hvilke gkonomiske,
miljgmessige og sosiale verdier man gnsker a
ivareta. Dernest ma man undersgke hvorvidt
kriteriene lar seg operasjonalisere og hvilke
kostnader det vil innebaere & etablere kriteriet
som en del av forvaltningsstrategien. Hvis
kriteriet ikke lar seg operasjonalisere, eller
medfgrer uakseptable gkonomiske belastn-
inger, ma man revidere kriteriene.

Nedenfor er det presentert forslag til olje-
fondets investerings- og renvaskingsstrategi i
et flyt-skjema. En kombinasjon av negativ og
positiv filtrering, samt aksjonaer engasjement
vil veere egnet for renvasking av oljefondets
portefglie. Pa den maten kan man filtrere
negativt med hensyn pa gitte "hellige” verdier
slik at man ekskluderer bransjer som strider
mot disse. Samtidig kan man forbedre bransjer
som har vilie og mulighet til & utvikle en
anstendig virksomhet.

Hvorvidt det er etisk riktig & ga i dialog med
selskaper som bryter med fundamentale kon-
vensjoner avhenger av pa hvilken mate de bry-
ter konvensjonene. Hvis et selskap pa en enkel
mate kan redusere sine miljgbelastninger, og
ikke er klar over at virksomheten bryter med
konvensjoner, kan en dialog ha stor pavirk-
ning. Det er imidlertid viktig & ha en plan for
framdrift slik at man ikke blir sittende som
gissel.
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Rekkefalgen for filtrering er valgt utifra prak-
tiske hensyn, men er i og for seg likegyldig
(det er enklere & utrede hvorvidt et selskap har
tilfredsstillende gkonomisk avkastning, enn om
selskapet er blant de beste i sin bransje med
hensyn til miljgrapportering eller andre milja-
messige/sosiale hensyn). Nar det gjelder sel-
skaper som driver i strid med internasjonal
folkerett kan det veere hensiktsmessig a forsgke
aktivt eierskap overfor disse (dersom de innfrir
krav til skonomi og "hellige” verdier). Dersom
bruddene skyldes forhold som lar seg lgse
giennom aktivt eierskap, kan man opprett-
holde/innlemme selskapet i portefgljen. Hvis
ikke, burde selskapet ekskluderes fra porte-
faljen.

De etiskeretningslinjene burde gjgre rede for
hvordan man skal ga fram for a sikre at verken
nye eller gamle investeringer bryter med det
utvidede formalet eller det prinsipielle grunn-
laget (seen utvidet formalsparagrak. 6).
Retningslinjene ma kunne anvendes bade for &
bestemme hvilke nye selskaper som skal
innlemmes, og for & renvaske den eksisterende
portefgljen. Sistnevnte innebeerer i sa fall en
utvidelse av dagens uttrekningsmekanisme.
Slik mekanismen fungerer i dag stilles det
store krav til faktiske og juridiske under-
sgkelser, far mekanismen kan benyttes overfor
enkeltselskapé?. Uttrekningsmekanismen er
derfor & regne som araktiv prosedyre, i den
grad at Norges Bank verken er forpliktet til &
undersgke selskaper pa forhand, eller er
forhindret i & investere i selskaper som er i
strid med deler av folkeretten. Uttreknings-
mekanismen gir bare Norges Bankjuidisk
grunnlag for & trekke ut investeringer. Det er
opp til Norges Bank a bruke denne mekanism-
en - eller la veere.

22 p3stander om at selskaper som Petroleumsfondet
investerer i faktisk er produsenter av antipersonell-
miner er ikke blitt verifisert.



Liste med
“hellige” verdier,
samt definerte
forventninger til
avkastning og
risiko

Aktuelle
investeringsobjekter

l

NEGATIV FILTRERING

Er virksomheten i pakt med

P “hellige” sosiale eller miljgmessige
verdier?

Vil gkonomiske kriterier bli
innfridd?

NEI

JA

JA

Bryter virksomheten med
internasjonal folkerett?

h 4

v

POSITIV FILTRERING
Fremmer virksomheten NEI
miljghenysn og sosiale
verdier. Er selskapet blant
de beste i sin bransje?

AKTIVT

prinsippet)

JA

A 4

Er det mulig &
pavirke selskapenes
ledelse / virksomhet ?

EIERSKAP (eier

JA

Selskapet innlemmes / opprettholdes i

oljefondets portefglje

Figur 6: Forslag til investerings- og renvaskingsstrategi for oljefondet.
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NEI

\ 4

Ekskludere selskapet/ stanse
videre utredning




Krav om en &pen prosess

A etablere etiske retningslinjer stiller ikke bare
krav til miljgmessig og sosialt analyseverktgy,
det krever i tillegg en apen, dynamisk prosess
som inkluderer alle bergrt parter. Dagens for-
valtning har fagrst og fremst veert et anliggende
for Stortinget, Regjeringen og Norges Bank.
Det er derfor pa hgy tid at andre interesse-
grupper (frivillige organisasjoner, bransje-
organisasjoner, arbeidstakerforeninger, osv.)
blir involvert. Farst og fremst er det behov for
en bred og apen debatt i Stortinget der man
diskuterer hvilke verdier man gnsker & ivareta
gjennom oljeformuen. Skal vi oppna noe mer
med var kapital enn gkonomisk lgnnsomhet?
Skal vare investeringer samsvare med vare
etiske normer? Debatten ma baseres pa haring-
er der ogsa andre institusjoner enn Norges
Bank og Finansdepartementet kommer med
innspill.

Under utarbeidelsen av etiske retningslinjer vil
det veere viktig a understreke pa hvilken mate
man gnsker & bli mer etisk. Et radgivende
organ, bestdende av alle bergrte parter, burde
utarbeide forsalg til investeringskriterier og
vurdere praktiserbarheten til disse.

For a oppna en bred debatt burde Norges Bank
kunngjare endringer i portefgljen oftere enn en
gang i aret. Det er vanlig at portefgljeforvaltere
offentliggjer hvilke selskaper de investerer i
hvert kvartal eller hver maned. Dagens praksis
medfgrer at oppdaterte kilder er utilgjengelige,
noe som vanskeliggjgr innsynet i oljefindets
investeringer. Det ville bety en stor forbedring
hvis portefglijen, sammen med en redegjgrelse
for investeringsendringene, kunne offentlig-
gjgres hver maned

Ogsa selve organiseringen av forvalteransvaret
vil veere av avgjgrende betydning for etabler-
ingen av etiske retningslinjer. Dagens forvalt-
ning av petroleumsfondet gir en tredeling av
ansvar. Norges Bank gjar hva de far beskjed
om & gjegre fra Finansdepartementet. Finans-
ministeren hevder & gjgre hva som er i trad
med stortingsflertallet, mens Stortinget farst og
fremst gjor sine vurderinger pa grunnlag av
hva Norges Bank og Finansdepartementet an-
befaler. P4 den maten blir forvaltningsansvaret
pulverisert. De ulike partene gjgres dessuten
avhengig av hverandre for & fatte beslutninger.
Det kan virke som om dette har veert med pa a

37

gjgre debatten om etiske retningslinjer for-
virrende, ikke minst for partene selv.

Nar det gjelder "offentlig oppnevnt rad som
skal vurdere petroleumsfondet og forholdet til
folkeretten”, er radenes juridiske vurderinger
0og anbefalinger sterkt farget av forvalternes
vurderinger. Det er Finansdepartementet som
bestemmer hvilke selskaper som i utgangs-
punktet skal vurderes, og Norges Bank som
bestemmer hva slags informasjon vurderingene
skal gjgres pa grunnlag av. | siste instans er det
Finansdepartementet som avgjer hvorvidt
vurderingene og anbefalingene fra radet skal
folges. Det kan derfor virke som om radet i
liten grad kan arbeide uavhengig av oljefondets
forvaltere. Disse har, pa sin side, en overordnet
malsetning om & sikre starst mulig avkastning
til lavest mulig risiko.

| tillegg kan radets vurderinger unntas off-
entlighet med hjemmel i offentlighetsloven.
Per dags dato foreligger det ingen informasjon
om hvor mange selskaper som er vurdert av det
oppnevnte radet, og eventuelt ekskludert. Ar-
saken er at selskapenes omdgmme, og dermed
aksjeverdi, kan skades dersom det blir kjent at
virksomheten er under utredning. Finansdep-
artementet vil derfor ikke offentliggjare radets
vurderinger far de mener det er sikkert at dette
ikke vil skade enkeltselskapene og for-
valtningen av oljefondet. At opplysninger hol-
des tilbake over tid kan veere i strid med gnske
om apenhet og innsyn rundt forvaltningen av
petroleumsinntektene.

Innspill til etiske retningslinjer

Gjennom debatten om etiske retningslinjer for
oljefondet er det blitt utarbeidet en rekke for-
slag til alternative investeringsstrategier inkl-
udert spesifikke kriterier. Forslagene som
presenteres her tar for seg negativ og positiv
filtrering samt aksjoneer engasjement. Et viktig
moment i utarbeidelsen av etiske retningslinjer
er imidlertid sammensetningen av de enkelte
kriteriene. Det er den helhetlige investerings-
strategien som i siste instans ma ivareta olje-
fondets formal. Kriteriene som foreslas i det
falgende er ikke gitt en slik samlet vurdering,
men representerer kun enkeltstdende retnings-
linjer.

Forslagene er & regne som minstekrav til hvor-
dan forvaltningen av oljefondet burde veere,



gitt dagens overordnede malsetriihg Vi
kommer tilbake til hvordan man mer offensivt
kan bruke oljeformuen til & fremme andre
overordnede malsetninger i utenriks- miljg- og
bistandspolitikken dn offensiv forvaltnings-
strategi s. 39).

En utvidet i formalsparagraf

A etablere etiske retningslinjer for forvaltning-
en av petroleumsfondet vil innebaere en endr-
ing av selve formalet for fondet. Slik formalet
star beskrevet i dag blir bare gkonomiske hen-
syn ivaretatt. Et minimumskrav til formals-
paragrafen burde i tillegg 1) sikre at staten ikke
er medeier i selskaper som apent undergraver
hovedprinsipper i norsk politikk, og 2) sikre at
selskapene i oljefondet ikke har hoved-
aktiviteter som ville veaere forbudt i Norge.

Dersom man skal ta etiske hensyn er det ngd-
vendig at disseidestillesmed de gkonomiske i
den overordnede malsetningen for forvaltning-
en. Fglgende burde derfor legges til dagens
formalsparagraf:

"Statens petroleumsfond skal oppfylle malset-
ningen uten at dette medferer brudd pa grunn-
leggende verdier i det norske samfunnet eller
internasjonal Folkerett”.

Negativ filtrering

For a ivareta oljefondets utvidede formals-

paragraf ma Staten utelukke enkelte selskap og
bransjer fra portefglien. En start kan veere a
vurdere hvorvidt det vil veere ngdvendig a

utelukke fglgende virksomhet og bransjer:

a) Virksomhet knyttet til produksjon av
vapen.

b) Virksomhet knyttet til kjernekraft,
kullkraft eller andre sterkt miljg-
skadelige bransjer.

c) Virksomhet basert pa utvinning av
fossil energi.

23 Jfr. olifondets formal: "Statens petroleumsfond

skal veere en buffer som gir stagrre handlefrihet i den
gkonomiske politikken dersom oljeprisen eller akt-
iviteten i fastlandsgkonomien svikter samt veere et
redskap for &handtere de finansielle utfordringene

knyttet til en aldrende befolkning og samtidig av-

takende petroleumsinntekter”(FIN, 2001).
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d) Tobakksindustri eller og andre sterkt
helseskadelige bransjer.

e) Virksomhet som er i strid med inter-
nasjonale menneskerettighetskonven-
sjoner.

f) Virksomhet som er i strid med inter-
nasjonale miljgvernkonvensjoner .

g) Pornografisk industri.

h) Selskaper som ikke etter beste evne
prgver & forhindre at deres produkter
benyttes til produksjon, distribusjon
eller salg av landminer.

Et selskap regnes for a ha virksomhet innen én
bransje dersom fem prosent av omsetningen i
selskapet stammer fra virksomhet i bransjen.

| tillegg bar virksomheter som befinner seg
blant de 30 prosent verste m.h.p. miljg innen
sin bransje ekskluderes. Basert pa Storebrand
Principle Funds erfaringer ser dette ut til & gi
bedre avkastning enn ingen bruk av miljgfilter.
Grunnen er at de selskapene som er darligst pa
miljg ogsa ofte er de med darligst styring pa
gkonomien og derfor rammes hardest av
skjerpede reguleringer og nye krav fra
markedet (Bellona 1999).

Kommentarer til g)

Ettersom Thailand er et av de nye markedene
oljefondet planlegger & investere i er det verdt
a merke seg ILO-rapporten (ILO 1998) som
hevder at inntektene fra sex-industrien utgjar
opptil 14 prosent av bruttonasjonalproduktet.
Denne store betydningen for landets gkonomi
kan fgre til at myndighetene unnlater a
motarbeide prostitusjon og forsgmmer & bidra
til & utvikle andre kilder til livsopphold for
ngdlidende kvinner. Internasjonal handel med
kvinner er en annen illegal bransje som stadig
far stegrre gkonomisk omfang, ikke minst som
folge av sosiale og gkonomiske problemer i
@st-Europa (Aslaksen og Synnestvedt 2001).
Nar oljefondet na skal investere i nye markeder
er behovet for & innhente uavhengig infor-
masjon og & innta en fare-var holdning, om
mulig, enda starre enn tidligere. Det er sveert fa
bagrsnoterte selskaper der mer enn fem prosent
av omsetningen stammer fra salg av porno-
grafi, og andre kriterier bgr vurderes for &
unnga a stgtte pornografisk industri.

Positiv filtrering

Etter & ha valgt ut bransjer eller virksomheter
som staten ikke under noen omstendigheter



ansker & investere i, burde man benytte seg av

positive filtre som sikrer at man nar fram til de

beste selskapene i de gjenveerende bransjene.

Disse filtrene kan eksempelvis veere:

e Alinvestere i de 30 prosent beste (med
hensyn til miljg- og sosiale ytelser)
selskapene i hver bransje. De sosiale
og miljgmessige kriteriene man maler
etter kan eksempelvis veere: global
oppvarming, ozonnedbrytende stoffer,
giftige utslipp, materialforbruk, energi-
effektivitet, vannforbruk, produkt-
karakteristikk og —innflytelse, milja-
strategi, praksis, forretningspartnere,
bedriftens strategi og malsetning.

e Alinvestere i miljgsertifiserte bedrifter:
Bedrifter som felger helt grunn-
leggende etiske krav og miljgkrav etter
anerkjente internasjonale standarder
(SA 8000, ISO 14001, EMAS og
lignende). Bedriftene falges opp med
stikkprgver. Dersom det oppdages at
praksis bryter med egenerklaeringen
trekkes investeringene.

Aksjonaerengasjement

Aksjonaerengasjement burde benyttes for & fa
selskaper til & innfri sosiale og miljgmessige
krav. Dersom selskapene representert i
portefaljen ikke innfrir kravene, burde de
oppmuntres til & forbedre praksis. Eksempelvis
kan staten trekke investeringene dersom et
selskap ikke blir miljgsertifisert i lgpet av tre
ar. For & gke innflytelsen i selskapet kan det
derfor vurderes a apne for & eie mer enn tre
prosent av selskapet i de tilfeller dette viser seg
A veere en egnet strategi. Det svenske AP-
fondet har eksempelvis retningslinjer som gir
rom for & eie opptil ti prosent av aksjene i et
selskap. Dette vil i sa fall innebzere at
oljefondet ikke lenger bare opererer som en
finansiell investor, men ogsa som en strategisk.

En offensiv forvaltningsstrategi

Vare sparepenger har betydning for hvordan
vare liv vil bli pa alle mater — materielt, gkono-
misk og sosialt. Oljefondets plasseringspolitikk
er derfor av stor symbolsk verdi, og reiser
spgrsmal om hva vi som nordmenn gnsker &
bygge var framtidige velferd, livskiitet og
identitet pa. Som Aslaksen og Synnestvedt
(2001) skriver:
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"Oljefondet er et nasjonalt monument
som ruver i samfunnets verdilandskap.
| den forstand har forvaltningen av
oljefondet en stor signaleffekt og
symbolverdi — en betydning som
sannsynligvis vil fortsette & gke i takt
med veksten i oljefondet”

Det ligger mye makt og uendelig mange
muligheter i en sa stor kapitalbeholdning.
@nsker vi & omdanne oljeformuen til en enorm
kapitalbeholdning og bli en renteniststat?
@nsker vi & investere i beerekraftig utvikling?
Hvis vi vil kan vi etablere en ny verdensbank
eller pa annen mate skape baerekraftig ut-
vikling for 500 mrd kroner (tilsvarende femti
bistandsbudsjett eller tusen ganger sa mye som
de arlige bevilgningene til forskning pa altern-
ative energikilder i Norge). Vi kan ogsa bygge
opp kompetanse pa etisk fondsforvaltning og
bli et foregangsland i s& mate. Som Joly
papeker (Joly 2001):

"Nar Helsinki kan bli hovedstad for
teleteknologi er det ingen grunn til at
Oslo ikke skal kunne bli et internasjon-
alt sentrum for etiske investeringer”.

Med andre ord; evne til kreativ tenkning setter
den stgrste begrensningen for hva man kan
skape med over 500 milliarder kroner. Det er
derfor hgyst aktuelt & vurdere i hvilken grad

oljefondet kan benyttes som styringsverkigy
for & fremme grunnleggende verdier og pol-
itiske mal i det norske samfunnet. Spesielt
innen utenriks-, bistands-, miljgvern- og

finanspolitikken, er det mye & hente ved en
proaktiv investeringsstrategi. Dersom olje-

fondet patar seg bevisets byrde vil den
moralske standarden ved investeringene bli
ytterligere styrket.

Det er fremmet mange forslag til hvordan
avkastningene fra oljefondet kan benyttes:

e 25 prosent av avkastningen kan over-
fares til FN.

e Avkastningen kan brukes til & utvikle
ny, miljgvennlig teknologi.

e Etablering av fond som gir lan og
pengegaver til internasjonale miljg-
tiltak.

e Etablering av fond som gar inn pa
eiersiden i selskaper som fremmer
positiv miljgutvikling.



Pa politisk niva foreligger det imidlertid kun to
konkrete forslag per dags dato;

1) Norge burde investere deler av fondet i
virksomhet i fattige land for & bidra til
gkonomisk vekst og utvikling i slike
land.

2) Norge burde plassere deler av fondet i
et eget utviklingsfond som skal brukes
til bistand.

Sett i lys av at oljefondet er basert pa utnyttelse
av en ikke-fornybar ressurs med stor inn-
flytelse pa miljg og fordeling av goder, er det
fra et miljg- og rettferdighetsperspektiv berett-
iget & kreve at hele eller deler av fondet skal
investeres i virksomhet som fremmer baere-
kraftig utvikling ogsa i andre deler av verden.

A investere i utviklingsland er som regel
forbundet med @kt risiko, noe som kan gi bade
positive og negative utslag for den gkonomiske
avkastningen. Nar det gjelder det farste
forslaget er det verdt & merke seg at de store
selskapene notert pa de vestlige bgrsene (f.eks.
Storbritannia, Sverige, Tyskland) ofte har et
bedre rykte med hensyn pa sosialt og
miljgmessig ansvar, enn hva tilfellet er for
mange av de store selskaper notert pa bgrsene i
utviklingsland, f.eks. i Mexico og Hellas
(Bartlett 2001). Det er med andre ord ikke gitt
at investeringer via bgrsene i utviklingsland vil
fremme utvikling og miljg pa en god mate.

For a sikre en tilfredsstillende sosial og milja-
messig profil pa investeringene kan det derfor
veere hensiktsmessig a ga utenom bgrsene og i
stedet satse pa samfunnsinvesteringer. For-
slaget om a opprette et utviklingsfond begrunn-
es med at et slikt fond kan lette gjennom-
gangen av opptrappingsplanen for bistanden,
og gi inndekning for gjeldsslette utover det
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som er vedtatt i regjeringen Bondeviks gjelds-
plan. Et utviklingsfond kan dessuten gi rom for
finansieringen av uventet store og akutte behov
for nadhjelp, eller nye bistandsformer som
forutsetter tilsagn om framtidige utbetalinger
til bistandsformal.

For fullt ut & kunne utnytte potensialet som
ligger i den norske petroleumsformuen, er det
nagdvendig & kombinere malsetninger fra ulike
politiske sektorer. Den sektorvise inndelingen
av norsk politikk gjgr dette sveert krevende.
Spersmalet til dagens forvaltningsregime ma
derfor bli: Er det viljen eller evnen som hindrer
Finansdepartementet, finansanalytikerne i
Norges Bank og representantene pa Stortinget,
i & ta disse utfordringene?

Selvsagt vil ikke sosialt ansvarlige invest-
eringer alene lgse verdens grunnleggende
miljg- og fattigdomsproblemer. Men altern-
ative investeringsstrategier kan allikevel bidra
til & ikke gjgre vondt verre. | denne rapporten
har vi prevd & grunnghvorfor dagens for-
valtning av oljefondet ikke under noen om-
stendighet bar opprettholdes. Vi hevder videre
at det fullt ut er mulig & etablere etiske
retningslinjer uten at dette trenger a ga pa
bekostning av oljefondets overordnede mal-
setting. At Norges Bank, Finansdepartementet
og Stortinget betviler dette, ma allikevel gi
falger for dagens forvaltningspraksis. Vi kan
ikke tillate oss & ygge var framtidige velferd
pa undertykking av mennesker og gdeleggelse
av miljget. Dersom Norges Bank, Finans-
departementet og Stortinget holder fast ved at
forvaltningen av Statens petroleumsfond er
uforenelig med grunnleggende menneske-
rettigheter og miljgvern, bgr en ngdvendig
konsekvens bli at oljefondets eksistens tas opp
til en ny og grunnleggende vurdering.



Konklusjon

Etter andre kvartal 2001 utgjorde Statens
petroleumsfond 523 milliarder kroner. Fondet
forvaltes utelukkende etter gkonomiske Kkrit-
erier med unntak av miljgfondet pa 2 mil-
liarder. Til tross for at denne praksisen har fart
til at oljefondet har investert i virksomhet som
er skyld i alvorlige brudd pa menneskerettig-
hetene og @deleggelse av miljget, viser Norges
Bank, Stortinget og Finansdepartementet stor
skepsis til innfaring av en alternativ for-
valtningsstrategi.

Det finnes imidlertid en rekke gkonomiske,
juridiske, politiske, og moralske arsaker til &
etablere etiske retningslinjer for oljefondet.
Etiske retningslinjer kan blant annet:
e @i konkurransedyktig avkastning, risi-
ko og forvaltningskostnader
e innfgres uten at dette medfgrer uover-
kommelige praktiske problemer
e styrke det juridiske grunnlaget slik at
den norske stat kan ivareta sine
juridiske forpliktelser i inn- og utland
o fore til gkt konsistens i norsk politikk
ved at oljefondet benyttes som
styringsinstrument ogsa i utenriks-,
miljg- og bistandspolitikken
e ivareta den moralske integriteten til
den norske befolkningen ved ikke a
krenke hellige verdier og respektere
normen om fritt informert sarykke
e sikre at miljg og uskyldige mennesker
ikke lider ungdige belastninger derom
opplysninger om virksomheten blir
innhentet i forkant.

Den alternative forvaltningsstrategien for olje-
fondet kan baseres pa en kombinasjon av ulike
utredningsmetoder for portefgljen; negativ og
positiv filtrering, aksjonser engasjement og
samfunnsinvesteringer.  Gjennomnegativ
filtrering ekskluderes selskaper med ugnsket,
eller uetisk praksis, gjennopositiv filtrering
inkluderes selskaper med gnsket eller etisk
praksis. Aksjonaerengasjement innebeerer a
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bruke sin innflytelsesmulighet som medeier i et
selskap, for & endre selskapets overordnede
malsetning og praksis i en mer sosialt ansvarlig
retning. Samfunnsinvesteringer utgjer farst og
fremst investeringer i smaskalaprosjekter, der
investorer far anledning til & stille sine
gkonomiske midler til disposisjon gjennom
prosjekter som skal fremme utvikling pa gras-
rotniva. Mens filtrering og aksjoneser engasje-
ment prioriterer gkonomisk avkastning pa lik
linje med de etiske retningslinjene, vil sam-
funnsinvesteringer i mindre grad legge vekt pa
det gkonomiske utbytte.

De etiske retningslinjene for oljefondet kan
veere avpassiv (reaktiv) eller offensiv (pro-
aktiv) karakter. Mens en passiv tilnaerming vil
sikre at dagens formal ikke er i strid med
internasjonal folkerett eller grunnleggende
verdier i det norske samfunnet, vil en offensiv
tilneerming bruke oljeformuen til aktivt &
fremme malsetninger i miljg-, bistands-,
finans- og utenrikspolitikken. For & fa
giennomslag for en offensiv tilnaerming kreves
det at forvalterne av oljefondet er villige til a
innse den makt og de muligheter som ligger i
forvaltningen av en sa stor kapitalformue.
Fordi oljeformuen stammer fra forbruk og eks-
port av en ikke-fornybar og sterkt forurensende
energiressurs bgr det vurderes om hele eller
deler av oljefondet burde investeres i virk-
somheter som fremmer beerekraftig utvikling
som for eksempel fornybar energiteknologi i
utviklingsland.

Ikke under noen omstendigheter kan dagens
forvaltningspraksis viderefgres. Norge velger a
pumpe opp olje for starre belgp enn vi klarer &
forbruke. Dersom Norges Bank, Finansdep-
artementet og Stortinget holder fast ved at
forvaltningen av Statens petroleumsfond er
uforenlig med grunnleggende menneskerettig-
heter og beskyttelse av miljget, bgr en ngd-
vendig konsekvens bli at oljefondets eksistens
tas opp til ny vurdering.
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