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Trass ny klimaplan ligg Oljefondet framleis etter

Dess lengre Stortinget ventar med nodvendige grep, dess meir krevjande blir gjennomforinga.

Regjeringa og Stortinget bar snarast muleg sgrge for & fa gjiennomfert ei utgreiing av netto-null-mal for Oljefondet, skriv kronikkforfattarane. Her: Dagleg leiar i Oljefondet, Nicolai Tangen. (Foto:

Ole Berg-Rusten/NTB)
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Av Havard Halland , skonom og Marcin Kacperczyk , professor i finans
0Oy Mo

Norges Bank Investment Management (NBIM) som forvaltar Oljefondet, la i haust
fram sin Klimahandlingsplan_ 2025. NBIM skal ha ros for a ha strekt det nye
klimamandatet fra regjering og storting. Men den klimarelaterte endringa av
mandatet var utdatert for den vart vedteken i sommar. Stortinget vedtok at Oljefondet
skal ga inn for netto null klimautslepp fra portefoljeselskapa innan 2050, men sette
ikkje utsleppsmal for fondet sjolv pa portefoljeniva.

Det kan altsa sja ut som NBIM har blitt meir progressiv pa klima, mens
Finansdepartementets ga-sakte-tilnarming, og stortingets aksept av den, betyr at
Oljefondet framleis ligg i etterkant av utviklinga internasjonalt og fullstendig manglar
utsleppsmal pa portefoljeniva.
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To hovudverktoy

Kapitalforvaltarar har to hovudverktay til radigheit for a oppfylla utsleppsmal i sine
investeringsportefgljar: For det forste kan dei gjennom eigarskapsutegving legga press
pa portefoljeselskapa om a redusera klimautslepp. Det andre alternativet er a selje seg
ut av selskap som ikkje reduserer sine utslepp.

Utfordringa med eigarskapsuteving er at sjolv svert store investorar, som Oljefondet,
eig berre ein liten del av kvart selskap dei er investert i, og har avgrensa innverknad.
Ein strategi basert berre pa eigarskapsutgving manglar dessutan ein tydeleg
mekanisme for paskjoning og sanksjon for selskapa. Press fra kapitalforvaltaren er
difor ikkje nedvendigvis truverdig.

Pa ei anna side er problemet med & selje seg ut av gjenstridige selskap at utsleppa kan
halde fram under nye aksjeeigarar.

Meld Oljefondet inn i FN-allianse

Det mest grunnleggande spgrsmalet innan klimafinans er korleis finanssektoren kan
levera dei rette insentiva for a fa selskap til & avkarbonisera sine aktivitetar. Aktiv
eigarskapsutoving vil ofte ikkje vera nok ovanfor gjenstridige portefoljeselskap.
Derimot ma kapitalkostnadane auka for firma som ikkje reduserer klimautslepp, og
minka for firma med ambisigse og truverdige planar for utsleppsreduksjon. Dette kan
underbyggast av samarbeid mellom kapitaleigarar og mellom kapitalforvaltarar, for

investeringsavgjerder og for koordinering av klimarelatert eigarskapsutoving.

Behovet for slikt samarbeid er ein av grunnane til at ei rekke av verdas og Noregs mest
anerkjente gkonomar i eit opprop som ein av oss stod is spissen for, har anbefalt
Oljefondets medlemskap i FN-initiativet Net Zero Asset Owner_Alliance. Dette er ei
samanslutning av pensjonsfond, forsikringsselskap og statseigde fond som
representerer nesten ti gonger sa mykje kapital som Oljefondet. Medlemmar av
Alliansen forpliktar seg til netto null utslepp fra sine portefeljar innan 2050, men o0g
til mellommal om 22—32 prosent reduksjon innan 2025, og 49—65 prosent reduksjon

innan 2030.

Finansdepartementets ofte gjentekne argument om at Oljefondet «ikkje er eit
klimapolitisk verkemiddel», er i denne samanhengen ikkje relevant: Ingen av
medlemmane i Alliansen er klimapolitiske verkemiddel — alle er kommersielle

Investorar.

Nye indeksar gir nye moglegheiter

Oljefondet er eit sikalla indeksnert fond. Forvaltninga skjer pa grunnlag av ein
referanseindeks fastsett av Finansdepartementet, med avgrensa rom for avvik.
Forvaltarar av indeksfond har inntil nyleg hatt eigarskapsuteving som einaste
verkemiddel for & redusera portefoljeutslepp. Dette har endra seg, og stadig fleire
aksjeindeksar har klimamal.

Ei utfordring med sakalla «grone» indeksar har vore mangelen pa aktiva med
tilstrekkeleg lage utslepp til a bli inkludert. Det har vore ein av Finansdepartementets
hovudgrunnar til ikkje a setta klimamal for referanseindeksen — portefoljen ville ifolge

dette argumentet bli for konsentrert i for fa aktiva og difor ha auka risiko.

Men leiande indeksleveranderar har no etablert bredt diversifiserte aksjeindeksar
med karbonbudsjett som er konsistente med 1,5-graders-malet, fleire av dei basert pa
framoverskuande utsleppsprojeksjonar, kan utsleppsintensive selskap inkluderast i
indeksen dersom dei har tilstrekkeleg ambisigse og verifiserbare planar for
utsleppskutt. Dette gjer at investeringsmoglegheitene er samanliknbare med
tradisjonelle indeksar. For a fa tilgang til indeksen ma selskapa folge utsleppsbaner

som er konsistente med 1,5-graders-malet.

Dette gir, i motsetning til Oljefondet, kapitalforvaltarar ein konkret strategi for
ekskludering av gjenstridige selskap: Firma som ligg over utsleppsbaner konsistent
med 1,5-graders-malet, vil bli ekskludert fra indeksen dersom dei ikkje justerer sine

investeringsplanar, men kan bli tatt opp igjen ved truverdig styrking av utsleppsbaner.

Pa denne maten vil selskap konkurrera om inkludering i indeksen, basert pa
klimautslepp, slik at kvar sektor bevegar seg hurtigare mot netto null. Oljefondets nye
klimahandlingsplan skaper ikkje slik konkurranse fordi forvaltinga er knytt til
referanseindeksen, og fondet vil difor ha avgrensa moglegheiter til a selja seg ut av

selskap som nektar a redusera klimautslepp.

Vi far darleg tid

Eit viktig poeng er at etter kvart som verdas karbonbudsjett minkar, blir
utsleppsbaner brattare for kvart ar. Tid har altsa ein kostnad: Mens ein
kapitalforvaltar som byrjar ferda mot netto null i ar, vil matte kutta klimautslepp med
12 prosent per ar for a tilfredsstille 1,5-graders-malet, blir dette 20 prosent per ar fra
2025, 0g 46 fra 2028. Med andre ord: Dess lengre Stortinget ventar med a etablera eit
netto-null-mal for referanseindeksen, konsistent med 1,5-graders-malet, dess meir

krevjande blir gjennomfgringa.
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Derfor er regjeringen imot et
solidaritetsfond

Direktor Kunstnerisk leder
N.itja Kunstnernes Hus
L S Oljefondet koker over nar

Europa fryser

No ligg ballen hja statsministeren og Stortinget, for a heidra statsministerens lafte pa Scenarioene for oljefondets

klimakonferansen COP-26 i fjor, om a gjera Oljefondet til ein leiar i ansvarleg fremtid er skremmende,

investering, og for at Oljefondets mandat blir brakt i samsvar med internasjonale skriver Aslak Bonde

klimaavtalar som Noreg har forplikta seg til. Regjeringa og Stortinget bor snarast
mogleg sorge for a fi gjennomfort ei utgreiing av netto-null-mal for Oljefondet, pa

portefgljeniva og med utsleppsbaner som samsvarer med 1,5-graders-malet, og
. . Oljefondet Klima og miljo Klimapolitikk
dessutan medlemskap i Net Zero Asset Owner Alliance.

Hdavard Halland er okonom med erfaring fra Verdsbanken og OECD. Marcin
Kacperczyk er professor i finans ved Imperial College London.
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Av Marit K. Slotnas.
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Gjennom akademisk boikott gir vi Putin en hjelpende hand,
skriver Gecilie Hellestveit.
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Regjeringens utdaterte forstaelse avpsykisk ~ Blander du forvaltning og domstol, gar det fort
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