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OECD: Uklar regulering bremser investeringer

Uklar offentlig regulering er en barriere for at in-
stitutionelle investorer inddrager miljo, sociale
forhold og gode ledelsesprincipper (ESG) i deres
investeringer. Det er en af hovedkonklusionerne
i en ny rapport fra OECD med titlen “Investment
governance and the integration of environmen-
tal, social and governance factors,” skriver di-
rektor Erik Alhej fra Engagement International.

Selv om de fleste landes finansielle myndigheder
efterhanden er dbne over for, at investorerne ind-
drager ESG faktorer, er der fortsat diskussion om,
hvorvidt hensyn til f.eks. klima, bgrnearbejde og
uafhaengighed i bestyrelsen kan forenes med "fi-
duciary duty” - et internationalt faelles begreb for
de forpligtelser man har, nar man forvalter andre
folks penge.

Flere steder forholder myndighederne sig fort-
sat slet ikke direkte til ESG. Der er store udfordrin-
ger med at skelne mellem de tilgange til ansvarlige
investeringer, som sigter efter stgrst muligt finan-
sielt afkast, og de, der ikke gar. Og det bliver ikke
lettere af, at ESG begreberne er meget komplekse
og vanskelige at mdle og opgere i finansiel veerdi.

Den nye rapport er en form for "state of the art”
for ansvarlige investeringer. Den kan fa stor betyd-
ning, fordi OECD traditionelt er meget finansielt
og gkonomisk orienteret og mindre til de sakaldt
blgde vaerdier. Men samarbejdsorganisationen har
pludselig faet en central betydning pa ESG omradet
med offentligggrelsen af en ny praktisk vejledning,
"Responsible business conduct for institutional in-
vestors”, som er pa vej til at blive den overordnede
ramme for mange institutionelle investorers akti-
vitet pd omradet.

Fiduciary duty

Ifelge OECD findes der ikke en entydig definition
af begrebet fiduciary duty. Begrebet defineres og
fortolkes forskelligt i forskellige lande og udvikler
sig dynamisk over tid i forhold til den sociale og
gkonomiske udvikling. Grundlseggende handler det
dog om, at forvalte betroede midler betryggende,
sa der skabes starst muligt risikojusteret finansielt
afkast, samt at veere loyal i forhold til ejernes og
ikke kapitalforvalterens egne interesser.

Det rummelige begreb giver fortsat plads til
mange hidsige diskussioner af, hvorvidt inddra-
gelse af ESG faktorer strider imod eller tvaertimod
er en forudsaetning for at opna det hajst mulige
risikojusterede afkast. Ifelge OECD er der en ten-

dens til, at den smalle fortolkning af fiduciary duty
begrebet forlades til fordel for den bredere, som
tillader inddragelsen af ESG. Men uklarheden er
en udfordring i sig selv.

Her giver det naering til diskussionerne, at prak-
tiske og empiriske undersggelser kommer frem til
forskellige konklusioner i forhold til, hvorvidt inte-
greringen af ESG faktorer bidrager positivt til det
finansielle afkast. | den nye rapport konkluderer
OECD dog, atde undersggelser organisationen har
studeret i bedste fald viser en positiv og i vaerste
fald en neutral sammenhang.

Begrebsforvirring

En af drsagerne til det uklare billede er ifglge OECD,
at integration af ESG faktorer i investeringsbe-
slutningerne ofte blandes sammen med sakaldt
etiske investeringer, hvor investorerne typisk er
tilfredse med et lavere finansielt afkast for at opna
miljgmaessige og sociale mal med investeringerne.
Derfor ber der ifglge samarbejdsorganisationen
skelnes mellem mindst fem forskellige tilgange til
ansvarlige investeringer med forskellig indvirkning
pa det finansielle afkast og fiduciary duty.

Der er ogsa behov for, at de offentlige myndig-
heder bidrager til at udvikle metoder og vaerktgjer
pa omradet. Ifalge OECD bremser det udbredelsen
af ESG integrationen, at der fortsat mangler pali-
delige data og metoder til at gore de sdkaldt ikke-
finansielle vaerdier malbare og kvantitative, sa de
kan integreres i finansielle beslutninger og strate-
gier. Det faktum, at ESG fortsat fortrinsvis opgares
kvalitativt og ikke kvantitativt, mindsker troveerdig-
heden ogviljen til atinddrage faktorerne blandt de
portefglje managers, som foretager de konkrete
investeringer. Men udvikling koster penge. Og
der er en stigende tendens til at holde igen med
udviklingsbudgettet i en tid, hvor der er stigende
konkurrence pa omkostningerne og en udvikling
fra aktiv til passiv kapitalforvaltning.

Hertil kommer ifalge OECD, at nyudviklingen pa
de finansielle markeder svaekkes af, at investorer
som investerer pa nye mader har tendens til at un-
derperforme i forhold til det generelle marked, sa
lenge nyskabelsen ikke vinder udbredelse blandt
de gvrige investorer.

Artiklen er skrevet af Erik Alhgj, direktor for Engage-
ment International, som radgiver institutionelle inve-
storer om aktivt ejerskab og ansvarlige investeringer
i samarbejde med MSCI ESG Research.
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