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En skinndebatt tjener

hverken fondet eller kloden

Skinnargumentasjon ma ikke fa presset oljen ut av Oljefondet.

Er begrunnelsen klimahensyn, ma vi ta den debatten.

hurchill skal ha sagt

«hvis du prgver det

samme en gang til,

savil du fa samme

resultaty. Ogja, det

har veert provd for:
Argumentet om at Oljefondet
bor trekkes ut av oljeaksjer fordi
Norge er overeksponert mot den
uforutsigelige oljeprisen. Det
nye erat mange mener klima-
hensyn taler for at Norge ikke
skal eie oljeaksjer, men klima-
hensyn er holdt utenfor den
offisielle diskusjonen.

Diskusjonen, invitert av
Norges Bank og Finansdeparte-
mentet, dreier seg bare om det
gamle spgrsmalet, nemlig rene
finansielle risikostyringshensyn.

1den offisielle og viktige
diskusjonen er det tre realgko-
nomiske argumenter mot
olje-eksklusjonen. Ett avdem er
at en viktig del av oljeprisrisi-
koen er «makrorisikon, altsa
risikoen for at verdensgkono-
mien gjor det darlig og oljeprisen
derfor ogsa blir lav. Denrisikoen
er viktig for Norge, men den far
vi ikke mye forsikring mot ved
ikke & eie oljeaksjer. Oljeaksjer er
priset slik - lavt - at du far betalt
for & ta denne risikoen. Sjekk
Equinor. Forventet kontant-
strom er billig, si kostnaden ved
4 forsikre seg giennom ikke 3 eie
er hoy.

Det andre realgkonomiske
motargumentet er ati finansfor-
valtning finnes «frie lunsjer, og
debestariatdu trengeralle
typer eiendeler. Dette er altsa
sterkere enn «ikke alle eggenei
en kurv»: Vi trenger alle kur-
vene. Og vi skal ha sd mye i hver
kurv som alle andre har. Ellers
barer vi enrisiko som ikke vi far
betalt for. Norsk rulett ville det
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Vi har all grunn til 4 gnske oss et

GunnarS. Eskeland,
professor i miljppkonomi
ved Norges Handelshpy-

skole, leder for forskning
i CenSES og SNF, ofte
1 med energibransjen som
| prosjektdeltager.

k rundt Oljef

Verdens tobakksindustri har
kjent pa hva det betyr at mange
viktige fondsinvestorer ikke vil
eie tobakksaksjer, og det har
trolig gjort tobakksindustrien
mindre og dyrere enn den ellers
ville vaert.

For en stor investor som
Norge og dets oljefond ville det

‘| veere to grunner til at en slik

uttrekning métte skje ved en
skinnargumentasjon, altsd med
«portefoljehensyn» og «overek-
sponering» som en ikke helt
dekkende begrunnelse:

Hvis du oppgir et motiv som
girresonans hos andre - klima-
hensyn - si kunne det bli et rush
mot deren, og du vil ha padradd

Oljefondet fra all verdens gode
forslag er viktig, men ogsa
vanskelig. Sa vanskelig, faktisk,
at fondet og sentralbanken og
Finansdepartementet kan
mistenkes for a gjette pa
kommende intervensjoner for &
slippe smerten og ydmykelsenia
bli kommandert. Det ville vaere
en urovekkende og farlig
tendens: Vi kunne bli snytt for
viktig debatt, og vi ville fi en
fondsstyrelse som bare tilsynela-
tende var uavhengig.

Vi har all grunn til 4 griske oss
etrammeverk rundt Oljefondet
som sier klart ifra til politikerne
at hvis fondet skal ut av petro-
leum av klimahensyn, s far de

klimahensyn, sa
far de forsvare
begrunnelseni

| apentterreng. En

skjult agendai
skinnforklaring er
ikke noen mate a
styre fondet pa

som sier klartifra til politikerne at hvis fondet skal ut av petroleumav
klimahensyn, si fir de forsvare begrunnelsen i apent terreng. Her fra Oseberg feltsenter. Foto: Gunnar Blondal
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Vierenigeiat
store kutt i
svartlgnnsomme
oljefelt er svaert
kostbar klima-
politikk. Marginalt
lennsomme felt
koster det lite

bli kalt, hvis vi ble sett. deg selv et finansielt tap. Derfor | forsvare begrunnelseniédpent é | a | | e

Endelig, i den praktiske delen ville du forsgke i liste deg ut terreng. En skjult agendai g8
av fondsforvaltning er det gode resser. Hvis vi eier markedspor- | under en begrunnelsesombare | skinnforklaring er ikke noen Taran F=hn og Cathrine
grunner til ikke & luke uten tefoljen, har vi til ethvert angrep | gjelder deg. Detsomiandre sam- | mate & styre fondet pa, til deter Hagem, seniorforskere ved
aktivaklasse som oljeaksjer. det svar at vi eier s lite og s& menhenger betegnes «av fremtidsforpliktelsene for Statistisk sentralbyra,
Forstblir det mye lettere astyre [ mye som alle andre. Det personlige grunnem bliri dette grunnleggende og bindende. Michael Hoel, professor
forvalterne, som lett plukker forsvaret er det eneste som er tilfellet «var szregne overekspo- Huvis vivil utav oljen av andre emeritus ved @konomisk
pengerutavlommene virehver | godtnokhvis angrepenekan nering mot oljeprisen». grunner enn portefgljehensyn, institutt ved Universitetet i
dag. Hvis viber dem folge enkle | komme allestedsfra, noe en god . Vikunne ogsa velge skinnar- | sa ber viavgjort ta den debatten. Oslo, og Knut Einar
regler, blir fondsforvalterne vire | forsvarssjeferapen for. gumentasjon av frykt for at det Rosendahl, professor
farre, billigere, mer mélbare, Nérargumentene og diskusjo- | virkerlitt halvhjertet a skulle GunnarS. Eskeland, professor i ved Handelshgyskolen ved
mindre fristet. nenidagerdesammessomsist, | redde verdenviaverdensbgrser, | miljggkonomived Norges NMBU

Fondet blir ogsa lettere sa kan jeglikevel undres hvis visom bade har tjent og skal Handelshgyskole, leder for
forsvare utad mot all verdens konklusjonen star fast, fordi fortsette & tjene pa d haste og forskning'i CenSES og SNF, ofte
gode forslag fra dremmere, diskusjonen kunne vere et selge olje direkte. med energibransjen som
sjarmerer, eksperter og sarinte- | skalkeskjul for klimapolitikk. Oppgaven med d beskytte prosjektdeltager
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