Søknadsinformasjon – Forskningsprosjekter

Søknadsutlysning
I 2008 vil Finansmarkedsfondet ha en søknadsfrist for forskningsprosjekter, med søknadsfrist 4. juni (innen kl 1200). Utlysningen gjelder forskningsprosjekter som bidrar til bedre kunnskap om finansmarkedene og økt etisk bevissthet, med en særlig preferanse for prosjektforslag knyttet til integrering av etikk og såkalte ESG-hensyn i kapitalforvaltning. En nærmere utdyping av temaområdet er vedlagt.

Søknadene vil være offentlige. Styret understreker spesielt at søknadene må tydeliggjøre eventuelle konsekvenser av redusert støtte.
Vurderingskriterier
Aktuelle vurderingskriterier er gjengitt foran.
Tilgjengelige midler
Finansmarkedsfondet har i alt om lag 5,5 mill kroner tilgjengelig til finansiering av forskningsprosjekter i 2008. Deler av midlene vil være forbeholdt videreføring av igangværende prosjekter.

Søknadsskjema
Finansmarkedsfondet behandler kun søknader som sendes elektronisk. Søknad om midler sendes elektronisk til Norges forskningsråd (eSøknad). Søknadsskjema for forskerprosjekter er tilgjengelig via Forskningsrådets hjemmeside på www.forskningsradet.no. 

Tilbakemelding
Styret i Finansmarkedsfondet vil ta stilling til aktuelle søknader primo oktober, med tilbakemelding til søkere om utfallet av søknadsbehandlingen medio oktober.
Vedlegg: 
Notat om Forskningsspørsmål omkring etikk og integrering av ESG-hensyn i finansiell forvaltning

Vedlegg til søknadsutlysning juni 2008

FINANSMARKEDSFONDET
Etikk takk!

Finansmarkedsfondet lyser ut midler til forskningsprosjekter som bidrar til bedre kunnskap om finansmarkedene og økt etisk bevissthet, med særlig preferanse for prosjektforslag knyttet til integrering av etikk og såkalte ESG-hensyn i kapitalforvaltning. 

Forskningsspørsmål omkring etikk og integrering av ESG-hensyn i finansiell forvaltning

Statens pensjonsfond er et av verdens største fond, og kapitalen vokser raskt. Det er definert to grunnleggende etiske forpliktelser for forvaltningen av fondet. For det første er det en etisk forpliktelse å sikre at fondets eiere, nåværende og framtidige generasjoner av nordmenn, får en langsiktig god finansiell avkastning. For det andre skal fondet ikke foreta investeringer som utgjør en uakseptabel risiko for at fondet medvirker til grovt uetisk aktivitet. Disse målsetningene er nedfelt i Statens pensjonsfonds etiske retningslinjer.

Statens pensjonsfonds størrelse, kombinert med den åpenheten som praktiseres rundt forvaltningen, medfører at arbeidet med å integrere etiske hensyn i forvaltningen får stor oppmerksomhet nasjonalt og internasjonalt. Samtidig er dette et felt i rask utvikling med stadig økende fokus fra mange ulike miljøer både innenfor forskning, investeringsvirksomhet, statlige og frivillige organisasjoner.  
Bakgrunn om Statens pensjonsfond 

Statens pensjonsfond er en overbygning over to ulike fondskonstruksjoner; Statens pensjonsfond – Utland (SPU) og Statens pensjonsfond – Norge (SPN). SPU forvaltes av Norges Bank, og het tidligere Statens Petroleumsfond. SPN forvaltes av særlovselskapet Folketrygdfondet. Statens pensjonsfond har ikke eget styre eller egen administrasjon. Markedsverdien til SPU var ved utgangen av 2007 på 2019 mrd. kroner. Markedsverdien av SPN var på samme tidspunkt 117 mrd. kroner. Gjennom lov 21. desember 2005 nr. 123 har Stortinget gitt Finansdepartementet i oppgave å forvalte fondet. Departementet fastsetter Pensjonsfondets overordnede investeringsstrategi, prinsippene for etikk og eierskapsutøvelse og følger opp den operative forvaltningen. Den operative forvaltningen er lagt til Norges Bank og Folketrygdfondet, som forvaltere for henholdsvis SPU og SPN. 

Den 19. november 2004 fastsatte Finansdepartementet etiske retningslinjer for Statens Pensjonsfond – Utland. Retningslinjene bygget på et grundig forarbeid av et offentlig utvalg ledet av professor Hans Petter Graver (NOU 2003: 22 Forvaltning for framtiden). Graver-rapporten tok utgangspunkt i begrepet ”overlappende konsensus” som et uttrykk for at de etiske retningslinjene måtte bygge på stabilt normative hovedlinjer som både tok hensyn til pluralismen i det norske samfunnet og at fondet også forvaltes på vegne av framtidige generasjoner.

 

De etiske retningslinjene for fondet bygger på to grunnleggende forutsetninger: for det første er det en etisk forpliktelse å sørge for at fondets eiere får en langsiktig god avkastning over tid, for det andre skal fondet ikke foreta investeringer som utgjør en uakseptabel risiko for at fondet medvirker til nærmere angitte grove eller alvorlige etiske brudd, bl.a. grove eller systematiske krenkelser av menneskerettighetene, alvorlig miljøskade eller grov korrupsjon. 

 

De etiske retningslinjene angir to virkemidler for å fremme fondets etiske forpliktelser. Det første er eierskapsutøvelse for å fremme langsiktig finansiell avkastning. Det er Norges Bank som er ansvarlig for å utøve fondets eierrettigheter. Det andre virkemiddelet er utelukkelse av selskaper fra porteføljen. Dette skjer gjennom negativ filtrering av selskaper som produserer nærmere bestemte våpentyper, eller gjennom uttrekk av selskaper fra porteføljen der fondet gjennom sin investering løper en uakseptabel risiko for å medvirke til grovt uetisk aktivitet. Slike såkalte ad hoc-utelukkelser knytter seg til selskapets atferd, ikke produkter. Det er Finansdepartementet som beslutter utelukkelse av selskaper fra investeringsuniverset etter tilrådning fra Etikkrådet for Statens pensjonsfond – Utland. Hittil er det besluttet utelukkelse av 27 selskaper, hvorav to siden er tatt inn igjen.

De etiske retningslinjene er nå gjenstand for evaluering, jfr nærmere omtale på FINs hjemmesider.
Formulering av problemstillinger

I de senere år har spørsmål knyttet til samfunnsansvar og etikk i ulike deler av næringsliv og annen økonomisk virksomhet, fått stadig økende oppmerksomhet. For selskaper omtales integrering av sosiale og miljømessige standarder i den daglige drift gjerne under begrepet Corporate Social Responsibility (CSR). Fra et investor- eller forvalterståsted har begrepet SRI (Socially Responsible Investments) blitt brukt som betegnelse på investeringer med finansiell avkastning som formål, men som samtidig tar hensyn til etiske og miljømessige krav. Et stadig mer vanlig brukt begrep er ESG, med dette menes hensyn som knytter seg til miljø, sosiale forhold og god selskapsstyring ("environmental, social and governance issues"). 

Det er ulike oppfatninger om hvorvidt det er et motsetningsforhold mellom ESG-hensyn på den ene siden og finansielle målsetninger på den andre siden. Dette temaet fortjener omhyggelig granskning og analyse. For store, langsiktige og bredt diversifiserte investorer som Statens pensjonsfond gjør det seg særlige hensyn gjeldende (begrepet universelle investorer/universal owner er ofte brukt om slike fond).  Investorer med slike kjennetegn er eksponert mot den generelle utviklingen i markedene sett på en bred basis og porteføljens langsiktige avkastning vil være knyttet opp mot den bredere samfunnsøkonomiske utvikling, snarere enn utviklingen i enkeltselskaper. Det argumenteres derfor for at slike investorer innenfor sitt mandat ikke kan se bort fra negative eksterne virkninger for porteføljen som følge av manglende hensyntagen til miljømessige, sosiale eller styringsmessige forhold. Statens pensjonsfonds etiske retningslinjer bygger på en grunnleggende forutsetning om at god finansiell avkastning på lang sikt avhenger av en bærekraftig utvikling i økonomisk, miljømessig og sosial forstand. ESG-hensyn kan også vise seg å ha direkte betydning for avkastning og risiko på kortere sikt, for eksempel i betydningen omdømmerisiko eller finansielle risikoer knyttet til miljøødeleggelser eller klimaendringer.

Den økte oppmerksomheten om disse temaene har resultert i ulike initiativer som direkte eller indirekte arbeider innenfor områder som har betydning for spørsmål omkring integrering av ESG-hensyn i finansiell forvaltning. Det vises bl.a. til initiativer i regi av FN: UNEP Finance Initiative (UNEPFI), UN Global Compact og Principles for Responsible Investments. Andre tiltak, for eksempel Global Reporting Initiative og Enhanced Analytics Initiative, arbeider med spørsmålsstillinger innenfor rapportering og analysemetoder. Videre finnes det flere offentlige og private institusjonelle investorer som har utarbeidet etiske rammeverk for sine egne investeringer og porteføljer, som for eksempel det nederlandske fondet PGGM og de svenske AP-fondene og forsikringsselskapene Storebrand og KLP. ESG-hensyn diskuteres også i samarbeidsforum for institusjonelle investorer, som International Corporate Governance Network (ICGN) og the Council of Institutional Investors (CII). Nevnes kan også Equator Principles og Verdensbankens IFC (International Finance Corporation) Performance Standards, som brukes i forbindelse med prosjektfinansieringer.

Aktuelle forskningsprosjekter bør ta utgangspunkt i Statens pensjonsfond - Utlands særtrekk; et svært stort fond som er offentlig eid, bredt diversifisert med små eierandeler i hvert enkelt selskap, og med en lang tidshorisont. Nedenfor skisseres noen temaer som kan være av spesiell interesse, men også andre emner kan komme i betraktning. Det bør tas hensyn til at feltet er utpreget internasjonalt, og under rask utvikling.

Litteraturstudier 

Innsamling og systematisering av opplysninger og beskrivelse av aktuelle forskningsmiljøer, aktuelle forskningstemaer og litteratur på området. Herunder, hvilke investorinitiativer finnes, og hva er deres fokusområder?

 

Sammenlignende studier

Sammenlignende studier av hvordan ESG-hensyn inkorporeres av andre store forvaltere, herunder studier av hvordan ESG-hensyn er operasjonalisert av andre. Hvilke virkemidler benytter de seg av, og hva er forholdet mellom virkemidlene i tilfelle de anvender flere? 

Premissen om at langsiktig god avkastning avhenger av en bærekraftig utvikling 

Det er av interesse med forskningsprosjekter som kan belyse denne premissen kritisk. Hvordan vil en bærekraftig utvikling kunne virke inn på avkastning og risiko i porteføljen til universell investor? Hvilke risikoer vil være spesifikke for universelle investorer ved ulike scenarier? 

Gitt ovennevnte premiss vil det også være av interesse med forskningsprosjekter som kan ta for seg forhold som fører til at kortsiktige hensyn gis preferanse i valg av strategier og konkrete investeringsbeslutninger foran hensyn som først vil gi utslag på lang sikt. Dette kan for eksempel være prosjekter som retter seg mot beskrivelse og vurderinger av analyseverktøy, måle- eller rapporteringsmetoder eller vanlige incentivstrukturer i bransjen.

Av interesse er også prosjekter som ser på hvordan kan en måle og verifisere virkningen av at det tas ESG-hensyn i kapitalforvaltning på selskapenes arbeid og innstilling til sosiale og miljømessige forhold. Herunder kan det være av interesse å få belyst hvilken vekt selskapene legger på investors forventninger? På hvilken måte kan åpenhet eller hemmelighold på ulike stadier i en eierskapsprosess virke inn på resultatet av prosessen?

Forskningsprosjekter som tar for seg hvordan prissetting av fellesgoder på globalt, regionalt og lokalt nivå kan styrke en god langsiktig ressursutnyttelse. På området for klimagasser, har Stern-rapporten fra 2006 hatt stor betydning gjennom å foreta beregninger av tap og gevinster på både kort og lang sikt som følge av en regulering av utslipp. Tilsvarende forskning som gjelder andre fellesgoder med global påvirkning, for eksempel fisk, hav, skog, kjemikalier som akkumuleres i miljøet mm., er av interesse. Om bestemte reguleringer kan ha en positiv virkning på den globale økonomien, er det en antagelse at dette i utgangspunktet bør ha positiv innvirkning på verdien av finansielle porteføljer.

