Utlatande 6ver Strategiradets Hovedrapport 2013: Ansvarlig investeringspraksis og
Statens pensjonsfond utland

Finansdepartementet i Norge har inbegart undertecknade om ett utlatande Gver strategin
for ansvarig investeringspraxis i SPU (Statens Pensionsfond Utlandet). Mina
kommentarer ar foljande.

Jag ar helt 6verens med rapportens rekommendationer géllande vikten av utformandet av
en klar motivation for varfor fonden &r engagerad med ansvarliga investeringar. Eftersom
en ansvarsfull investeringsstrategi kan innebéra en trade-off mellan avkastning och etiskt
beteende’, bor motivationen kunna ge ett ramverk fér inom vilken utstrackning och under
vilka omstandigheter man kan foreta sadana atgarder dar man kan ge avkall pa
portfoljens primarsyfte om en hogsta maéjliga avkastning med en moderat riskniva. Det
foreslagna ramverket (motivation-mandat-principer-strategier) ar aven ett utmarkt forslag,
likasa forslaget att Norges Bank engageras i utarbetandet av de mera konkreta delarna
dvs. principerna och strategierna. En annan sak ar daremot det att utarbetandet av detta
ramverk inte kommer att vara enkelt, speciellt med tanke pa franvaron av
forskningsresultat géllande de relativa fordelarna av de olika strategierna som tillampas
av etiska investerare. Speciellt med tanke pa fondens storlek understoder jag starkt radets
forslag om att &garstrategier som forvantas ha en vasentlig inverkan pa portfoljens
avkastning och risk prioriteras.

Gallande detaljerna i rapporten vill jag lyfta fram féljande saker:

- Det &r inte enbart fondens position som en universell dgare, utan dven dess langa
tidshorisont, som borde beaktas i utarbetandet av de etiska strategierna. Fonden
bor darvid vaga mellan nyttan mellan uteslutning och de darmed associerade
nackdelarna (hogre transaktionskostnader, sadmre portfoljdiversifiering) och
paverkan / dialog (som kanske bar frukt langsammare). Eftersom dessa strategier
kan uppfattas som olika harda av den breda populationen i Norge (det ar mycket
enklare att anklaga en fond for oetiskt beteende om den kvarstar som &gare, dven
om en dialog-strategi kunde pa sikt vara den mera effektiva paverkningsmetoden),
borde man Oppet och pa bred front informera om den valda strategin och de
argument som stoder den.

- Det ar av hogsta vikt att riktlinjerna &r tydliga och tillimpas rdtt sa “mekaniskt”
av portfoljférvaltarna, sa att man undgar att blanda mellan SPUs strategi for
ansvarsfullt 4gande, och Norges stats politiska stéllningstaganden.

! S&som &ven i rapporten konstateras, har merparten av studierna om ansvarsfulla investeringar har inte
kunnat bevisa att en ansvarsfull investeringsstrategi klart skulle leda till en béattre avkastning eller l&gre risk.
Déremot finns det klara beldgg for att ett extremt tillampande av uteslutning som en portfoljstrategi kan
leda till en snedvriden portféljrisk och darmed ett simre avkastning-risk forhallande.



- Radet foreslar att referensindexen borde justeras for att ta hansyn till uteslutningar
av bolag pa icke-finansiella grunder. Om referensindexena utgor basen till
bonusloner for portfoljforvaltare, &r detta naturligt. Jag anser dock att man dven
alltid parallellt borde utrédkna referensindex utan uteslutningar, for att tydligt
kunna folja upp eventuella kostnader och riskkonsekvenser av en ansvarsfull
investeringsstrategi. Det vore bra om man aven kunde separat arligen rapportera
for de ovriga verksamhetskostnaderna explicit associerade med ansvarsfulla
investeringar.

- For att en tydligt formulerad och klart och 6ppet uttalad strategi for ansvarsfullt
agande skall latt kunna integreras i den Ovriga portfoljforvaltingen, ar det viktigt
att, sasom rapporten foreslar, battre kunna samordna Etikradets och Norges Banks
arbete géllande ansvarsfullt &gande. Man bor undvika dublisering av
resursforbrukning och bor kunna delegera beslut om uteslutningar och paverkan
via dialog (dvs. beslut i linje med ramverket) till Norges Bank.
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