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Horingssvar NOU 2020:7 Verdier og ansvar
1 Bakgrunn

Norges Bank forvalter Statens pensjonsfond utland etter mandat fra Finansdepartementet.
Siden 2015 har banken hatt oppgaven med a beslutte observasjon og utelukkelse av
selskaper i trad med saerskilte retningslinjer. NOU 2020:7 Verdier og ansvar inneholder en
gjennomgang av og forslag til endringer i disse retningslinjene.

Formalet med investeringene i Statens pensjonsfond utland er & oppna hgyest mulig
avkastning med en akseptabel risiko. Strategien med & spre investeringene bredt bidrar til
a redusere svingningene i fondets avkastning og dempe risikoen. Samtidig gir eierandeler
i 9000 selskaper ogsa en bred eksponering mot ulike typer av ikke-finansiell risiko. Denne
eksponeringen kan ikke reduseres ved diversifisering. Retningslinjene for observasjon og
utelukkelse som vi har hatt siden 2004, er en del av handteringen av slik risiko.

Norges Bank er enig med utvalget i at de rammene som ble lagt for 16 ar siden har
fungert godt, og forslagene fra utvalget innebaerer en viderefgring av den modellen som
har veert fulgt. Terskelen for utelukkelse skal fortsatt vaere hgy. Kriteriene for observasjon
og utelukkelse skal bygge pa «overlappende konsensus». Det bidrar til at retningslinjene
bygger pa et verdigrunnlag som har bred statte. Det gir ogsa en hgy terskel for a ta inn
nye utelukkelseskriterier. Hvert selskap skal fortsatt vurderes individuelt, og vurderingene
skal veere fremoverskuende.

Utredningen inneholder en grundig drafting av behovet for endringer i kriteriene for
observasjon og utelukkelse. Norges Bank mener det er en styrke for arbeidet at kriteriene
na vurderes samlet opp mot normutviklingen og nye problemstillinger. Det bidrar til
konsistens pa tvers av de ulike kriteriene. Utredningen vil vaere en viktig referanse for
Norges Banks arbeid fremover.

Punkt 2 nedenfor inneholder noen generelle merknader. Norges Banks spesifikke
merknader er gjengitt i punkt 3 og falger disposisjonen til utredningen.
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2 Generelle merknader

2.1 Formal

Petroleumsformuen skal komme bade dagens og fremtidige generasjoner til gode. Det er,
som utvalget skriver, en etisk forpliktelse i seg selv a forvalte fondet med sikte pa a oppna
«varig verdiskaping for nalevende og framtidige generasjoner». Lov om Statens
pensjonsfond uttrykker at «[m]alet med investeringene i Statens pensjonsfond skal veere a
oppna hgyest mulig avkastning med en akseptabel risiko. Innenfor denne rammen skal
fondet forvaltes ansvarlig»'. Forvaltningsmandatet gitt av Finansdepartementet uttrykker
at malsettingen for forvaltningen er a «sgke a oppna hgyest mulig avkastning etter
kostnader ... innenfor de rammer som gjelder for forvaltningen.»

Samtidig skal fondet unnga a veere investert i selskaper som medvirker til eller selv er
ansvarlig for grovt uetiske forhold. Utvalget foreslar at dette formalet gjenspeiles i
retningslinjene gjennom en egen formalsparagraf der det heter at formalet med
retningslinjene «er & unnga at fondet er investert i selskaper som forarsaker eller
medvirker til alvorlige krenkelser av grunnleggende etiske normer som fastsatt i disse
retningslinjene...». Norges Bank mener dette er en hensiktsmessig klargjaring og
avgrensning.

2.2 Arbeidsdelingen

Det folger av utvalgets forslag til retningslinjer at Norges Bank fgr beslutning om
observasjon eller utelukkelse skal vurdere om eierskapsutgvelse kan veere egnet til a
redusere risikoen for fortsatt normbrudd eller av andre arsaker kan vaere mer
hensiktsmessig®. Banken er enig med utvalget i at ambisjonen bar vaere et effektivt
samspill mellom virkemidlene, og at malet er & benytte det virkemidlet som er best egnet i
hvert enkelt tilfelle.

Norges Bank deler videre utvalgets syn om at samarbeidet med Etikkradet fungerer godt,
og er positive til den foreslatte tydeliggjeringen av kravene til samordning. Banken er
samtidig enig i at Etikkradets og bankens vurderinger skal gjgres uavhengig av hverandre.
Informasjonsutveksling og samordning kan kombineres med en slik uavhengighet.

Som operativ forvalter er det bankens ansvar a utgve fondets eierrettigheter i selskapene
pa statens vegne, jf. § 1-3 andre ledd i mandatet for forvaltningen. Banken har over tid
utviklet et omfattende system for eierskapsutgvelse. Finansdepartementet kan etter
bankens syn vurdere om retningslinjene skal apne for at Norges Bank kan faglge opp
vedtak om a sette selskaper til observasjon. | dag er det Etikkradet som har dette
ansvaret, samtidig som Norges Bank har ansvaret for & utgve fondets eierrettigheter i de
samme selskapene. Dette sparsmalet drgftes naermere i punkt 3.4 nedenfor.

Norges Bank vil vise til at bankens eierskapsutgvelse inngar som en sentral del av
oppfalgingen overfor selskapene. Utelukkelser begrunnes ut fra formalet om & unnga at
fondet er investert i selskaper som begar alvorlige normbrudd. Samtidig oppherer da
kontakten med selskapet, og dermed ogsa muligheten til & pavirke selskapets atferd mer
direkte. Pavirkning gjennom eierskapsutavelse gir selskapene en mulighet til & endre
atferd, slik at normbruddene kan opphere. Det er fgrst hvis denne fremgangsmaten ikke

"Lov om Statens pensjonsfond § 2.
2 § 1 i utvalgets forslag til retningslinjer for observasjon og utelukkelse.
3 § 6 (5) i utvalgets forslag til retningslinjer for observasjon og utelukkelse.
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er hensiktsmessig, eller ikke kan forventes & ha gnsket effekt, at utelukkelse ber veere
aktuelt.

2.3 Grensegangen mellom selskap og land

Retningslinjene for observasjon og utelukkelse er rettet mot selskaper, ikke mot land eller
stater. Utvalget er imidlertid bedt om a vurdere grenseganger mellom selskap og stat,
herunder «[e]tiske hensyn knyttet til fondets investeringer i enkeltland med lovgivning og
regelverk som bryter med anerkjente internasjonale konvensjoner og standarder», og om
«dagens retningslinjer er egnet ved investeringer i slike land».

Utvalget drafter pa denne bakgrunn situasjoner der selskaper mgter motstridende
normkrav, og skriver blant annet: «Ettersom retningslinjene for observasjon og utelukkelse
forutsetter grundige og offentlige tilradinger, er det i slike tilfeller en risiko for at
tilradingene far preg av eller oppfattes som myndighetskritikk».

Utvalgets vurdering er at en ikke bgr utforme etiske retningslinjer som pa en generell mate
avskjaerer investeringene mot enkeltland, bransjer eller generelle selskapskarakteristika.
Det eri trad med rad og vurderinger som Norges Bank tidligere har gitt til
Finansdepartementet*.

Utvalget drafter hvordan investeringer i selskaper i land med avvikende normer i stedet
kan handteres gjennom tilpasninger i virkemiddelbruken og i utformingen av Etikkradets
tilradinger. Utvalget skriver blant annet at tilradingene i slike tilfeller bar kunne vaere noe
mindre omfattende enn vanlig, at de i starre grad ber kunne bygge pa vurderinger om den
etiske risikoen, der risikovurderinger for bade land og bransje bar kunne tillegges vekt.
Utvalget skriver videre: «Dette betyr imidlertid ogsa at det vil veere mindre fokus i
tilradingen pa det konkrete normbruddet, selv om dette ogsa ma vises til som en sentral
del av vurderingsgrunnlaget.»

Norges Bank mener det er gode grunner til & holde fast ved at tilradingene ma veere
grundige, med konkrete vurderinger av selskaper. Tilradingene skal rettes inn mot
selskaper, ikke stater. Som stor global eier drar Statens pensjonsfond utland nytte av frie
og apne markeder, uten saerskilte restriksjoner pa vare investeringer. Fondet har i dag en
tydelig finansiell malsetting. Norges Banks arbeid med ansvarlig forvaltning bygger opp
under denne malsettingen. En endring i de etiske retningslinjene som bidrar til & gjere
skillet mellom selskap og stat mer uklart, vil kunne reise tvil om fondets rolle. Det kan i sa
fall oppsta en betydelig risiko for avkastningen i fondet pa sikt.

Under drgftingen av selskaper i land med avvikende normer gir utvalget ogsa flere
vurderinger av Norges Banks prosess for godkjenning av markeder. Utvalget skriver blant
annet (avsnitt 19.4): «Utvalget antar i den anledning at ogsa vurderinger av miljgmessig
og samfunnsmessig risiko, samt tilgangen pa informasjon, kan veere viktig ved
beslutninger om a ga inn i nye markeder».

Norges Bank kan bekrefte dette, men vil samtidig understreke at godkjenning av
instrumenter og markeder er en del av investeringsprosessen som styres av hele
malsettingen for forvaltningen, slik den er uttrykt i mandatet. Hovedstyret i Norges Bank
skal etter mandatet godkjenne alle markeder som fondet investeres i. Dette kravet gjelder
uavhengig av om aksjemarkedet er en del av referanseindeksen eller ikke. Formalet med

4 Norges Banks brev til Finansdepartementet 22. august 2019 «Aksjeinvesteringer i fremvoksende
markeder».
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Norges Banks godkjenning er, i trad med kravene i mandatet®, a sikre at relevant risiko er
identifisert og vurdert, at alle operasjonelle forhold kan handteres og at beslutningen om a
godkjenne et nytt marked er i trad med fondets overordnede investeringsstrategi.

Norges Bank beskrev godkjenningen av enkeltmarkeder i brev til Finansdepartementet
22. august 2019. Banken gjar en bred vurdering av ulike typer risiko i markeder som skal
godkjennes, herunder «kvaliteten pa lovverket, rettssystemet, omfanget av korrupsjon og
andre samfunnsmessige forhold i det aktuelle landet»®. Nar et marked farst tilfredsstiller
de kravene som banken stiller for godkjenning, kan Norges Bank vanskelig utelukke dette
markedet pa saerskilt grunnlag.

Grensegangen mellom selskap og stat er ogsa sentral for vurderingen av utvalgets rad
om et nytt kriterium for utelukkelse av selskaper pa bakgrunn av salg av vapen. Dette
spersmalet draftes neermere i punkt 3.3.3 nedenfor.

3 Spesifikke merknader

3.1 Virkeomrade (§ 2)
Utvalget foreslar at rad og beslutninger etter produktkriteriene i § 3 ogséa kan gjelde
selskaper som kun er i referanseindeksen, men ikke i fondets portefolje.

Norges Bank mener det i utgangspunktet er gode grunner til dagens bestemmelse om a
avgrense tilradinger til selskaper som fondet faktisk er investert i. Pa den maten rettes
arbeidet inn mot & unnga at fondet er investert i visse selskaper, i trad med formalet.
Samtidig vil det veere en utilsiktet konsekvens av dagens avgrensning om fondet skal
investere i nye selskaper som gar inn i referanseindeksen, og som med hgy sannsynlighet
vil fare til tilrdding og beslutning om utelukkelse.

Norges Bank er enig i at Etikkradet ber kunne tilra utelukkelse av selskaper som ikke er i
fondets portefglje etter produktkriteriene i § 3. For eksempel er det enkelte
tobakkselskaper som introduseres i fondets referanseindeks, og som fondet ikke tidligere
har veert investert i. Det vil medfere ungdige transaksjonskostnader om banken skal
investere i slike selskaper bare for a legge til rette for en tilrdding om utelukkelse med
senere salg.

Utvalget har ikke anbefalt en tilsvarende adgang for utelukkelser etter atferdskriteriene i §
4. Vurderingen av sannsynligheten for fremtidig utelukkelse og nedsalg etter
atferdskriteriene er vesentlig mer kompleks. | de aller fleste tilfeller vil det vaere vanskelig
a vite om et selskap som kommer inn i referanseindeksen senere vil bli vurdert for
utelukkelse etter atferdskriteriene. Det understgtter etter bankens vurdering at det ikke
apnes for tilradinger om utelukkelse av selskaper som bare inngar i referanseindeksen
basert pa atferdskriteriene i § 4.

3.2 Kriterier for produktbasert observasjon og utelukkelse av selskaper (§ 3)
Utvalget foreslar en justering i bestemmelsens ordlyd slik at det klart fremgar at bade
produksjon og utvikling av vapen er ment & rammes, samt bade vapen og deres sentrale
komponenter. Utvalget skriver (avsnitt 12.9): «Dette vil bringe ordlyden i kriteriet i trad
med dagens praktisering». Denne justeringen av ordlyden er altsa ikke i seg selv ment
som noen utvidelse av dagens kriterium for utelukkelse av vapen.

5 Mandat for forvaltningen av Statens pensjonsfond utland § 3-10 (2)
6 Mandatet fra Finansdepartementet til Norges Bank ble endret 30. november 2019, slik at
hovedstyret skal godkjenne markeder, instrumenter og utstederland.
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For utelukkelse av produsenter av kjernevapen anbefaler utvalget at praktiseringen av
retningslinjene endres. Utvalget mener at visse typer leveringsplattformer som bare kan
benyttes til kjernevapen, bgr omfattes av kriteriet. Norges Bank har ikke noen merknad til
dette forslaget.

Utvalget skriver videre: «Ved operasjonaliseringen av utelukkelseskriteriet har praksis
veert at produksjon eller utvikling av produkter som har flere formal, hvorav ett er knyttet til
kjernevapen, ikke har veert grunnlag for utelukkelse av selskaper. Denne hovedregelen
ber etter utvalgets mening ligge fast. Imidlertid kan det skje en utvikling hvor et gkende
antall systemer og produkter har flere formal, hvorav ett er knyttet til kjernevapen. Ved
framtidig praktisering av utelukkelseskriteriet for kjernevapenproduksjon, kan det derfor bli
ngdvendig a gjgre enkelte unntak fra hovedregelen med hensyn til vurdering av
komponenter med flere formal.» Norges Bank mener det i sa fall kan apne for krevende
avgrensninger og at dagens praksis bar ligge fast.

3.3 Kriterier for atferdsbasert observasjon og utelukkelse av selskaper (§ 4)

3.3.1 Menneskerettigheter

Utvalget foreslar a ta ut eksemplene pa menneskerettighetsbrudd fra § 4 a). Utvalget
begrunner det med at kriteriet ikke er begrenset til eksemplene i teksten. Utvalget skriver
ogsa at eksemplene kun angir grove brudd pa menneskerettigheter, mens kriteriets ordlyd
tilsier at bade grove og systematiske menneskerettighetsbrudd er dekket.

Utvalget skriver (avsnitt 13.2.1): «For eksempel har flere selskaper blitt utelukket pa
grunnlag av systematiske brudd pa arbeidstakerrettigheter der det enkelte normbruddet i
seg selv ikke er grovt, men der omfanget av krenkelser er sa betydelig at det utgjer et
handlingsmanster».

Norges Bank viser til at terskelen for utelukkelser skal vaere hgy. | mandatet fra
departementet til utvalget star det at «[u]telukkelse er et sterkt virkemiddel som bgr
begrenses til de mest alvorlige normbruddene». Det gjenspeiles ogsa i utvalgets forslag til
formalsparagraf for retningslinjene, der formalet «er & unnga at fondet er investert i
selskaper som forarsaker eller medvirker til alvorlige krenkelser av grunnleggende etiske
normer...». Norges Bank legger til grunn at endringene i § 4 a) ikke skal fgre til endringer i
praktiseringen av kriteriet og mener dette kan presiseres. Herunder vil banken
understreke at det er en sammenheng mellom begrepene som er brukt i kriteriet.

3.3.2 Korrupsjon

Under drgftingen av korrupsjonskriteriet, i avsnitt 13.7, skriver utvalget: «Men det at
korrupsjon er straffbart og sanksjonert ellers pa en annen mate enn medvirkning til
menneskerettighetsbrudd eller brudd pa miljglovgivning, gjer at selskaper vil legge stor
innsats i & holde hemmelig eventuell korrupt aktivitet. Dermed bgr det stilles mindre
strenge krav til sannsynliggjeringen av framtidige nye korrupsjonshandlinger ved
vurderingen av utelukkelse.»

Norges Bank er enig med utvalget i at det er behov for grundighet i de konkrete
vurderingene av selskaper. Utvalget skriver i kapittel 19 i utredningen: «Utvalget er enig i
at utelukkelse og observasjon begrunnet i et etisk rammeverk er sterke virkemidler
gjennom de vurderinger som offentliggjgres i Etikkradets tilradinger. Grundighet i den
konkrete vurderingen av selskapet er derfor ngdvendig for & veaere trygg pa vurderingene i
tilradingene og for a bevare legitimiteten til retningslinjene og fondet. Det er etter utvalgets
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mening viktig at denne praksisen viderefgres.» Norges Bank mener at de samme strenge
krav til sannsynliggjering ma gjelde for alle kriterier. Vurderingene ma gjeres pa
selskapsniva, og de skal vaere fremoverskuende.

| trad med dagens retningslinjer kan observasjon vaere et alternativ til utelukkelse ved tvil
om vilkarene for utelukkelse er oppfylt. Norges Bank skal ogsa vurdere eierskapsutgvelse
som et alternativ til observasjon eller utelukkelse. Norges Bank har utarbeidet et
forventingsdokument om anti-korrupsjon, og det er et tema som banken jevnlig tar opp i
dialogen med selskaper. Denne dialogen kan ogsa utnyttes til & fremskaffe informasjon
som ellers ikke er tilgjengelig. Eierskapsutgvelse kan derfor veere et aktuelt alternativ til
utelukkelse eller observasjon i slike saker.

3.3.3 Salg av vapen

Utvalget foreslar et nytt kriterium for & ekskludere selskaper som selger vapen til parter i
veepnede konflikter som benytter vapnene til a4 bega alvorlige og systematiske brudd pa
humaniteerrettens regler for stridighetene.

Kriteriet er rettet inn mot selskaper. Samtidig vil vurderinger etter dette kriteriet, som
utvalget ogsa er inne pa, indirekte bergre bade stater som kjgper vapen som benyttes til &
bega brudd pa humaniteerretten, og stater som velger a ikke stanse eksport av vapen til
tross for bruddene.

Utvalget drafter hvordan Etikkradet skal kunne identifisere hvilke krigferende stater
kriteriet skal gjelde for. Utvalget skriver: «Pa den ene siden er det klart at Etikkradet ikke
er tiltenkt en rolle i a vurdere staters atferd. Pa den annen side kan det sentrale i
vurderingen av et selskaps virksomhet veere nettopp spgrsmal om selskapets medvirkning
til en krenkelse begatt av en stat.» Utvalget skriver ogsa: «Beskrivelser av vedvarende og
systematiske brudd pa regler for stridighetene bgr som nevnt veere basert pa et bredt
tifang av autoritative kilder fra statlige og ikke-statlige institusjoner.»

Norges Bank vil understreke at retningslinjene retter seg mot selskaper, ikke land eller
lands myndigheter, jf. generelle merknader i avsnitt 2. Dersom det foreslatte kriteriet tas
inn i retningslinjene, kan det bli liggende naer opp mot en utenrikspolitisk vurdering. Det
tilsier seerlig aktsomhet i vurderingene. Som utvalget skriver, bgr det stilles krav til bredde
og autoritet i kildetilfanget. Fgr det fattes vedtak om utelukkelse bgr det veere hevet over
rimelig tvil at selskapet selger vapen inn i spesifikke konflikter der selskapet har kunnskap
om, eller burde kunne forutse, bruk som klart bryter med internasjonal humaniteerrett.

3.4 Observasjon
Utvalget mener at virkemidlet observasjon bgr videreferes. Norges Bank er enig i det.

Oppfolgingen av observasjonssaker gjgres i henhold til etablert praksis av Etikkradet,
uten at det fglger direkte av retningslinjene. Arbeidsdelingen mellom Etikkradet og Norges
Bank la utenfor utvalgets mandat’, men Norges Bank har tidligere pekt pa at det
operasjonelt er noe uklart hvor observasjonsvirkemidlet slutter og eierskapsvirkemidlet
begynner?.

7 Se «Mandat for utvalg som skal gjiennomga de etiske retningslinjene for SPU» pkt. 2, femte
kulepunkt.
8 Se Norges Banks brev til Finansdepartementet 14. desember 2018.
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Utvalget skriver (avsnitt 14.4): «Hvis Norges Bank har dialog med selskaper som
Etikkradet samtidig felger opp gjennom observasjon, kan dette skape uklarhet om hvilken
institusjon som forvalter eierrettighetene til fondet». Utvalget skriver at det derfor er viktig
med god koordinering mellom Etikkradet og Norges Bank, og god dialog med selskapene.

Norges Bank deler utvalgets syn pa behovet for koordinering og dialog, og mener at
departementet kan vurdere om retningslinjene ogsa kan apne for observasjon fra Norges
Banks side basert pa tilradinger fra Etikkradet, jf. bankens generelle merknad i punkt 2.2.

3.5 Betydningen av mangel pa svar fra selskaper

Norges Bank er enig med utvalget i at mangel pa svar gjer at «Etikkradet ikke far
holdepunkter for & avvise sin antagelse om at den etiske risikoen er hgy». Antagelsen vil
da matte bygge pa andre kilder.

Utvalget skriver: «l situasjoner der risikoen er tilstrekkelig hgy for grove normbrudd, mener
utvalget, i trad med etablert praksis, at manglende informasjon om selskapet, og seerlig
dersom selskapet viser manglende vilje til & opplyse saken, i seg selv kan bidra til at
risikoen for medvirkning til uetisk atferd anses uakseptabelt hgy.» Under dreftingen av
forslaget til nytt atferdskriterium for salg av vapen til visse stater, skriver utvalget: «l slike
saker kan selskapers manglende svar pa henvendelser eller manglende deling av annen
informasjon tillegges vekt av Etikkradet i vurderingen av framtidig risiko forbundet med en
investering.»

Som utvalget skriver, er det flere forhold som kan forklare mangel pa svar. Utvalget viser
blant annet til variasjoner i praksis og kultur for investorkommunikasjon mellom ulike typer
selskaper, der man ofte ser at de store internasjonale selskapene har en mer profesjonell
tilneerming enn de mindre og lokale selskapene. Andre eksempler som utvalget nevner er
at selskaper kan la vaere a svare eller begrense informasjon av hensyn til pagaende eller
potensielle rettsprosesser, eller det kan vaere at selskapet ikke har forstatt Etikkradets
rolle. Norges Bank er enig i dette og mener en bar veere varsom med a trekke en tolkning
av mangel pa svar fra selskaper for langt. Bedret utveksling av informasjon mellom
Norges Bank og Etikkradet, eventuelt supplert med eierskapsutgvelse fra bankens side,
kan veere egnet til & bgte pa eventuelle mangler ved informasjonstilfanget.

3.6 Revurderinger av grunnlaget for observasjon eller utelukkelse

Etter dagens retningslinjer skal Etikkradet jevnlig vurdere om grunnlaget for observasjon
eller utelukkelse fortsatt er til stede®. Utvalget foreslar & erstatte det med at «Etikkradet
skal ha rutiner for a vurdere om grunnlaget for observasjon eller utelukkelse fortsatt er til
stede». Norges Bank legger til grunn at Etikkradet fremdeles vil ha et ansvar for at
grunnlaget for beslutningene fortsatt er tilstede.

3.7 Grunnlag for utelukkelse etter avsluttet eierskapsutovelse
Dersom eierskapsutavelse ikke fgrer frem, dvs. at risikoen for alvorlige etiske normbrudd

ikke anses a ha blitt redusert tilstrekkelig gjiennom eierskapsutavelsen, vil Norges Bank ta
stilling til saken pa nytt. Banken vil da normalt be Etikkradet om en oppdatert vurdering av
saken.

9 Dagens retningslinjer for observasjon og utelukkelse § 5 (5).
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3.8 Naermere om finansinstitusjoner

Norges Bank deler utvalgets syn om at det skal «sveert mye til far banker bar utelukkes
fra SPU som felge av lanevirksomhet eller liknende forretningsmessige forhold der
risikoen for normbrudd som fglge av klientens atferd, uten konkrete forhold som knytter
bankens egen atferd naermere til normbruddet.»

3.9 Andre merknader

Utvalget foreslar ogsa enkelte endringer i mandat og retningslinjer som bygger pa etablert
praksis i Norges Bank. Utvalget foreslar for eksempel at publikasjonen «Ansvarlig
forvaltning» eller en tilsvarende rapportering tas inn som krav i bankens
forvaltningsmandat. Andre eksempler er forslaget om a vise til FNs veiledende prinsipper
for naeringsliv og menneskerettigheter (UNGP) i kravet til prinsippene banken skal
utarbeide for ansvarlig forvaltning, og krav om arlig redegjgrelse for fremdriften i
eierskapssaker under retningslinjene. Norges Bank slutter seg til disse forslagene.

3.10 Gkonomiske konsekvenser

| Norges Banks hgringsuttalelse til NOU 2003:22 Forvaltning for fremtiden, skrev Norges
Bank: «Omfattende bruk av negativ filtrering og uttrekk kan etter Norges Banks oppfatning
generelt medfgre betydelige kostnader i form av lavere forventet avkastning eller hgyere
markedsrisiko, og i form av mindre oversiktlighet ved vurdering av forvaltningen.»

Den arlige avkastningen for referanseindeksen for aksjer i perioden 2006-2019 har veert
0,04 prosentpoeng lavere enn for en tenkt referanseindeks uten utelukkelsene fra
fondet™®. Det tilsvarer med dagens starrelse pa aksjeportefaljen et «tap» av avkastning i
starrelse 2,8 milliarder kroner arlig.

| dag er 144 selskaper utelukket, hvorav 106 med bakgrunn i produktbaserte kriterier.
Mindreavkastningen pa 4 basispunkter'! kan tilskrives produktbaserte utelukkelser, som
isolert sett har gitt en arlig avkastning som var 7 basispunkter lavere enn for en tenkt
referanseindeks uten disse utelukkelsene. Dette kan skyldes at de bransjene som er
utelukket kan ha andre risiko- og avkastningsegenskaper enn de bransjene som er igjen i
referanseindeksen.

Virkningen pa indeksavkastningen av de atferdsbaserte utelukkelsene har derimot veert
positiv i perioden. Den arlige avkastningen for referanseindeksen for aksjer har isolert sett
veert 3 basispunkter hgyere enn for en tenkt referanseindeks uten de atferdsbaserte
utelukkelsene. Selv om disse utelukkelsene er begrunnet med etikk, kan de ogsa ha
redusert eksponeringen mot ugnsket finansiell risiko.

Som utvalget skriver, vil historiske effekter pavirkes av hvilken periode en ser pa.
Resultatene siden 2006 er derfor ikke ngdvendigvis representative for effekter av
utelukkelser i fremtiden.

10 NOU 2020:7, avsnitt 7.2.2
1 Ett basispunkt er lik 0,01 prosentpoeng
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Eventuelt gkt omfang av utelukkelser kan gke virkningen pa avkastning og risiko. Utvalget
skriver at Etikkradets sekretariat har identifisert en handfull selskaper som vil kunne bli
utelukket som fglge av utvalgets forslag. Fondet hadde ved utgangen av 2019 investert i
overkant av 10 milliarder kroner i disse selskapene.

Med hilsen
-t O ’} "
@Ys"\téiﬁ(éls n W : L
L Birger Vikgren
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