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Ukrainasanksjonane
viser at Stgre sjolv
ma driva gjennom
klimalgftet om

Oljefondet

ljefondet skal ikkje vera eit
politisk verkemiddel, men
ma halde folgje med endrin-
gar i politiske og samfunns-

messige forventningar.
Oljefondssjefens innleiande neling med
4 trekka fondet ut av russiske selskap blei

* raskt overstyrt av statsminister Jonas Gahr
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Store (Ap). No skal russiske selskap elimi-
nerast fra fondets referanseindeks.

Slike kursendringar ma gjerne drivast
fram fra politisk hald, og det er ein reell ri-
siko at regjeringa sin kapasitet for tiltak
mot klimaendring kan bli redusert som
folgje av krigen i Ukraina.

Lofte kan fort bli tomme ord. Oljefondets
portefolje har klimautslepp tilsvarande sju
gonger dei potensielle utsleppskutta av &
elektrifisera sokkelen, som Noreg no slit
med for 4 na klimamala, eller nesten tre
gonger storre enn Fastlands-Noreg.

Statsminister Stgre si storste forplikting
under klimakonferansen COP26 i fjor var
derfor lgftet om  gjera Oljefondet leiande
innan ansvarleg investering. Dette loftet
kan fort bli tomme ord dersom statsminis-
teren ikkje folgjer opp.

Noregs Bank gar rett nok inn for at Olje-
fondet skal bidra til at selskapa som fondet
er investert i, set nullutsleppsmal.

Det er eit steg framover. Men utan at det
vert sett utsleppsmal for fondet pa porte-
foljeniva, er det inga forplikting.

Det er langt ifrd & gjera fondet leiande in-
nan ansvarleg investering i ei verd der
mange institusjonelle investorar allereie
har etablert ambisigse utsleppsmal gjen-
nom FN-initiativet Net Zero Asset Owner
Alliance (NZAOA).

Det reflekterer ikkje ein gong dei forplik-
tingane som Noreg ifra for har tatt pé seg
gjennom internasjonale avtalar, om
kutte klimautslepp med 50-55 prosent in-
nan 2030.

Utsleppsbasert konkurranse om kapital.
Ifolgje Noregs Bank kan ikkje eit indeks-
nzrt fond som Oljefondet sette utslepps-
nﬂ]forponzfolien.Dmeereimfordﬂng

som Oljefondet deler med andre forvalta-
rar av indeksnzre fond og med indeksle-
veranderar.

Men stadig fleire tar no til orde for meir
dynamiske og framoverskuande porte-
foljestrategiar og indekssamansetningar.

Investorar og indeksleverandgrar vil da
kommunisera sine utsleppsmal til sel-
skapa. Slik far dei vita kva for utsleppskrav
eller verifiserte projeksjonar som ma til-
fredsstillast for 4 bli verande i portefgljen
eller indeksen.

Slik skaper ein utsleppsbasert konkur-
ranse om kapital i kvar enkelt sektor, som
to av oss forklarar i ein nyleg publisert
forskingsartikkel.

Finansdepartementet kan samarbeida
med indeksleverandgrar for a setta opp
ein netto null referanseindeks, innleiings-
vis for ein del av portefgljen, og kan bruka
fondets finansielle tyngde til & driva global
endring i maten indeksar blir konstruert.

Slik kan fondet fa den leiarrolla som
statsministeren tok til orde for pa COP26.

Nullutsleppsmal for Oljefondet. I eit
opprop som ein av oss stod i spissen for,
tar ei rekke av verdas leiande gkonomar til
orde for eit nullutsleppsmal for Oljefon-
det, pa portefgljeniva.

Oppropet vart underteikna mellom
andre av IMFs sjefokonom under finans-
krisa i 2008, tre tidlegare sjefgkonomar i
Verdsbanken, FNs tidlegare klimasjef og
dessutan sveert tunge namn ved fleire av
verdas leiande universitet og i Noreg. Det
anbefaler medlemskap i NZAOA. Dette er
det gode grunnar til:

For det forste krev medlemskap i NZAOA
forplikting til 1,5-gradersmalet, som
Noreg har slutta seg il under Parisavtalen,
med konkrete delmal kvart femte ar.

For det andre er Oljefondet trass storrel-
sen berre ein liten minoritetseigar i alle
sine selskap. Koordinering med andre
medlemmar i NZAOA vil vesentleg styrke
gjennomslagskrafta overfor portefgljesel-
skapa.

For det tredje vil samarbeidsmogeleghei-
tene i NZAOA tillata Oljefondet & dra veks-
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Stadig fleire tar no til
orde for meir
dynamiske og
framover-

skuande portefglje-
strategiar og indeks-
samansetningar

lar pa andre medlemmar sin kompetanse
innan utsleppsreduksjon, i ei rekke sekto-
rar.

Sjelv om Oljefondet er medlem i andre
klimarelaterte investorinitiativ, er slike ini-
tiativ ikkje likeverdige. Dei fleste dreier seg
om utsleppsrapportering eller betre sty-
ring av klimarisiko for investorar, som i
seg sjolv ikkje reduserer utslepp.

Medlemmane i NZAOA har ein samla for-
valtningskapital pa 10,4 billionar dollar, til-
svarande atte gonger Oljefondets kapital.

Dei inkluderer Storebrand, Nordea og
dessutan fleire av dei stgrste danske og
svenske pensjonsfonda.

Som Oljefondet er dette kommersielle
investorar - ingen av dei er klimapolitiske
verkemiddel.

Risikerer 4 bli staande feilplassert. Det &
ta i bruk ein indeksbasert netto-null por-
tefoljestrategi er 0g sunn risikostyring.

Klimautslepp vil i aukande grad bli un-
derlagt karbonskattlegging og regulering,
noko som vil paverka bedrifters gkono-
miske resultat og aksjeverdi. Politiske 0g
samfunnsmessige forventingar beveger
seg dessutan i faver av 1agkarbonindeksar.

Relativt til slike nye forventningar risike-
rer Oljefondet 4 bli stiande massivt feil-
plassert i marknadane. Difor kan det fak-
tisk vera mindre risikabelt 4 bli ein leiar in-
nan utvikling av lagkarbonindeksar enn &
bli liggande statisk i etterkant av denne
trenden.

Oljefondet m halde folgje med nye for-
ventningar, bide om investeringar i Russ-
land og om finanssektorens klimarolle.



