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Vare medarbeidere har hgy akademisk kompe-
tanse og bred erfaring innenfor konsulent-
virksomhet. Ved behov benytter vi et velutviklet
nettverk med selskaper og ressurspersoner
nasjonalt og internasjonalt. Selskapet er i sin
helhet eiet av medarbeiderne.

nisasjoner i Amazonas, Sentral-Afrika og
Sargst-Asia, jobber vi tett med lokalsamfunn for
a styrke deres rettigheter og muligheter til a leve
baerekraftige liv i regnskogen. For der lokal-
befolkningen har rettigheter til skogen, blir den
ofte stédende.
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Forord

Pa oppdrag fra Regnskogfondet har Vista
Analyse beskrevet og vurdert Tropical Forest
Forever Facility (TFFF), en foreslatt ny finans-
ieringsmekanisme for regnskogbevaring. Takk
til vare kontaktpersoner Julia Naime og Torbjgrn
Gjefsen i Regnskogfondet for godt samarbeid
og verdifulle innspill underveis i arbeidet. Takk
ogsa til ngkkelpersoner i arbeidet med TFFF,
blant annet fra Finansdepartementet i Brasil, for
nyttige innspill og oppklaringer.

Oslo, 4. august 2025

Asmund Sunde Valseth
Partner
Vista Analyse AS
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Tropical Forest Forever Facility (TFFF) er en ny
finansieringsmekanisme for regnskogbevaring
som forventes a bli lansert pa klimatoppmaotet i
november 2025 (COP30). Initiativet kommer fra
Brasil, som er vertskap for COP30.

TFFF skiller seg ut fra eksisterende mekanismer
ved at regnskogland skal fa stette basert pa
mengden staende skog, i stedet for reduserte
karbonutslipp fra avskoging, kombinert med at
stgtten reduseres kraftig for hvert hektar som
enten avskoges eller degraderes.

Den skiller seg ogsa ut ved at statten skal utbe-
tales fra avkastningen til et fond som skal bygges
opp med kapital fra (i) sponsorer (land og filan-
troper) og (ii) markedsinvestorer, og investeres i
en portefglje med forventet avkastning pa 7,6 %.
Denne modellen gjgr at utbetalingene til skogland
ikke avhenger av arlige overfaringer fra donorer
og at mekanismen i teorien kan vare for evig,

noe som gir regnskoglandene langsiktighet og
forutsigbarhet. Sponsorer og markedsinvestorer
skal fa en avkastning pa 4,9 %, mens resten gar
til & betale regnskoglandene — forventet & veere
mellom 3 og 4 milliarder USD i aret. Ved fall i
avkastningen reduseres farst statten til regn-
skogland og deretter avkastningen til sponsorene,
mens markedsinvestorer rammes sist. Dette skal
bidra til kredittrating AAA for markedsinvestorer
og lave kapitalkostnader for TFFF.

Pa oppdrag fra Regnskogfondet har Vista
Analyse beskrevet og vurdert (i) selve stgtte-
mekanismen og (ii) finansieringsmodellen.

Gjennom a gi staette basert pa all regnskog i

et land, og ikke bare den under direkte avsko-
gingspress, komplementerer TFFF eksisterende
mekanismer som REDD+ og gir landene

insentiver til & bevare intakte regnskogomra-
der — omrader som bidrar med store globale

og lokale gkosystemtjenester. Kombinert med
kraftig avkortning av stgtten per hektar som
enten avskoges eller degraderes i lapet av et ar
gir TFFF ogsa skoglandene en tydelig kostnad
ved avskoging og degradering av regnskog.
Landene stilles overfor en marginalkostnad ved
avskoging pa 450-850 USD per hektar. Dette er
hagyere enn inntekten per hektar knyttet til noen
av de mindre lgnnsomme arealbruksformene i
tropiske skogland, som smaskala kvegdrift og
annet dyrehold. At stgtten er resultatbasert gjar
at landene selv kan vurdere hvilke tiltak som

er mest effektive for & stanse avskoging og
degradering. TFFF foreslar ogsa et objektivt og
etterprgvbart system for & male resultater, noe
som styrker troverdigheten til resultatene.

Ettersom finansieringsmodellen er basert pa
investeringer, hvor landenes bidrag har lavere
prioritet enn markedsinvestorene, er en sentral
problemstilling hvor mye av et bidrag fra Norge
som bar bevilges over det ordinzere budsjettet,
som en sakalt tapsavsetning. Basert pa en
vurdering av kredittrisikoen for sponsorer og en
sammenlikning med Norfund anbefaler Vista
Analyse at mellom 20 og 25 % av et norsk bidrag
bar vaere en ordinaer bevilgning.

Basert pa dette anbefaler Regnskogfondet at
Norge bidrar med et lan pa 25 milliarder NOK
som sponsorkapital til TFFF fordelt over fire
budsjettar, med en tapsavsetning pa 20 %. Dette
bar vaere del av en ngdvendig gkning av norsk
klimabistand og komme i tillegg til eksisterende
norsk klimafinansering, inkludert Klima- og
Skoginitiativet.



Statte for stdende skog ut fra
gkologiske kriterier og satellittmdling
gir landene selv ansvar for a gjore
tiltak som virker

TFFF er en resultatbasert modell for finansiering
av regnskogbevaring, der stgtten baseres pa
objektive kriterier og malinger. Malgruppen er
land med tropisk og subtropisk regnskog, som

har en relativt lav avskogingsrate pa under 0,5%.

Kartet i Figur S.1 viser land med tropisk og
subtropisk regnskog som potensielt kvalifiserer til
stotte (grenn) eller som ma redusere avskog-
ingen fgr de kvalifiserer (lys grenn).

Figur S.1 Kart som viser hvilke land med tropisk eller sub-tropisk regnskog som mellom 2022
og 2023 hadde en avskoging under 0,5% (gr@nn) og over 0,5% (lys grenn)

Kilde: Vista Analyse, basert pa data fra TFFF-sekretariatet.

Avskogingsdata mangler for Argentina, Eswatini, Kina, Palau, Sdo Tomé og Principe, Sgr-Afrika og Sgr-Sudan. Disse landene inneholder

regnskog, men er ikke indikert pa kartet.

Nar betalingen knyttes til resultater er det opp
til skoglandet selv a vurdere hvilke tiltak som er
mest effektive for & oppna malene. | motsetning
til ved tiltaks- eller innsatsbaserte ordninger
trenger ikke giverne detaljert kunnskap om
kostnader og virkninger av ulike virkemidler, som
gjerne varierer fra land til land. Skoglandene
far sterke insentiver til & gjere tiltak som faktisk
bidrar til skogbevaring. Noen mulige tiltak er
reduserte eller endrede landbrukssubsidier,
avgifter, betaling for gkosystemtjenester,

vern og styrket overvakning og handhevelse.
Bruk av gkologiske kriterier og satellittbasert
maling begrenser ogsa muligheten for at land
tilpasser klassifisering og rapportering for a fa
okt statte. Hvilke omrader og land som kvalifi-
serer til stotte fastsettes ut fra sakalte biomer,
som er omrader definert ut fra gkologiske
egenskaper, og all skog innenfor disse biomene
i et land er omfattet. Satellittbasert maling gir et
objektivt og etterprgvbart grunnlag for a vurdere
eventuell avskoging.

TFFF gir skoglandene en tydelig
kostnad ved avskoging og degradering
av regnskog

Bevaring av skog kan ha en kostnad for
skogland, gjennom tapt inntekt fra for eksempel
jordbruk, kvegdrift, tammerhogst eller annen
utnyttelse av arealet. De gkonomiske gevinstene
ved avskoging er ofte konkrete og malbare for
landets gkonomi, mens de globale miljgverdiene
av intakt regnskog i liten grad reflekteres

i landets egne inntekter. Uten tilstrekkelig
kompensasjon vil det derfor ofte veere rasjonelt
for et land & avskoge mer enn det som er gnske-
lig fra et globalt klima- og miljgperspektiv.

TFFF gir skonomiske insentiver til & bevare skog
gjennom to elementer:

» Flat statte for stdende skog: Regnskog-
landene far hvert ar stgtte per hektar tropisk
regnskog. Stattebelgpet er anslatt til 4 USD
per hektar i konseptnotatet.

) Avkortning ved avskoging: For hver hektar
avskoget fra et ar til et annet vil den sam-
lede stgtten reduseres med 100 eller 200
ganger stottebelgpet, altsa 400 eller 800
USD. Graden av avkortning avhenger
av omfanget av avskogingen. Ved avskoging
over et visst niva vil hele stgtten bortfalle.

For et land som vurderer a la veere a avskoge
vil det gkonomiske insentivet pa marginen ikke
bare besta av (naverdien av) bortfall av mange
ar med stotte for stdende skog, men ogsa
«engangsstraffen» gjennom avkortningen per
hektar avskoget.

Ifelge vare analyser har TFFF en marginalkost-
nad for avskoging pa mellom 450 og 850 USD
per hektar. Det er hovedsakelig avkortningen
som bidrar til marginalkostnaden, ettersom tapet
av framtidig statte bare utgjer 50 USD i naverdi.

Stetten for den hele den stdende skogen er
imidlertid en forutsetning for & kunne ha en
straffemekanisme, fordi man ma ha noe stgatte i
utgangspunktet som straffen kan trekkes fra.

De gkonomiske insentivene gjennom TFFF

er ikke tilstrekkelige til & konkurrere med de

mest lsnnsomme arealbruksformene i tropiske
skogland, som storskala soya- og palmeolje-
produksjon. | andre tilfeller — saerlig der smaskala
kvegdrift og annet dyrehold dominerer — vil

de gkonomiske insentivene fra TFFF veere
hgyere enn inntekten per hektar fra avskoging.
Dette gjelder seerlig i brasiliansk Amazonas,

hvor kvegdrift er den dominerende arsaken til
skogtap. | tillegg er mye av avskogingen, spesielt
i Amazonas, allerede ulovlig. Her kan utbetaling-
ene fra TFFF spille en viktig rolle. Dersom
midlene som utbetales via TFFF kanaliseres il
okt ressursbruk pa overvaking og handhevelse,
kan det gke sannsynligheten for at ulovlig hogst
oppdages og sanksjoneres.

Dette tilsier at TFFF har et reelt potensial for
a forhindre avskoging, saerlig i omrader der
avskogingen drives av lavt lannsomme aktiv-
iteter eller der manglende offentlige budsjetter
gjor effektiv overvaking vanskelig.

TFFF samspiller med
eksisterende ordninger

TFFF er designet for a virke parallelt med eksis-
terende ordninger som REDD+, karbonmarkeder,
bilateral og multilateral bistand, filantropiske
initiativer og annet. TFFF skal tette et kritisk

gap i eksisterende ordninger ved a gi insentiver
til langvarig bevaring av tropisk skog, inkludert
store og intakte skogomrader som ikke er under
umiddelbart avskogingspress. Disse intakte
skogene bidrar med enorme gkosystemtjenester,
og utsettes gjerne for gradvis degradering og



forringelse av gkosystemtjenester, biomangfold
og karbonlagring lenge fgr full avskoging inn-
treffer, men har likevel slitt med & tiltrekke

seg finansiering.

REDD+ er seerlig egnet for land med hgy av-
skoging, der tiltak kan gi store utslippsreduk-
sjoner og dermed grunnlag for resultatbasert
betaling. REDD+ er imidlertid mindre egnet for
land med stabil skogdekning eller lav/ingen
avskoging, i hvert fall sa lenge resultater males
mot historisk avskogingsniva. Her fyller TFFF et
viktig rom ved a gi land som har mottatt stette
giennom REDD+ insentiver til & fortsatt bevare
skog etter at REDD+-betalingene gradvis redus-
eres, eller til & unnga at avskoging gker til et niva
som bringer dem inn i REDD+ i fgrste omgang.

En fordel med TFFF er at man slipper komplisert
estimering av referansebaner. | REDD+ er det
apning for a etablere referansebaner basert pa
estimering av hvor hgy avskogingen hypotetisk
ville veert uten tiltak, og at utslippsreduksjoner
belannes malt opp mot dette. Flere studier peker
pa at nasjoner da har insentiv til & overvurdere
sin forventede fremtidige avskoging for a sikre
hayere kompensasjon. Enkelt sagt er TFFFs
referansebane skogen som sto der i fjor.

Statten til skoglandene finansieres av avkast-
ningen fra et fond kalt TFIF (Tropical Forest
Investment Fund). Fondet bygges opp gjennom
bidrag fra (i) sponsorer og (ii) investorer som
investerer pa markedsmessige vilkar («marked-
investorer»). Sponsorene forventes & veere stater
eller filantroper.

TFIF investeres i statsobligasjoner fra utviklings-
land. | konseptnotatet anslas avkastningen til
7,6 % og kredittrisikoen til BB+. Bade sponsorer
og markedsinvestorer skal motta en avkastning
lik den pa langsiktige statsobligasjoner med hgy
kredittrating (AAA). Avkastningen pa slike
obligasjoner anslas til 4,9 %, som da utgjer
TFIFs kapitalkostnad.

Differansen pa 2,7 % mellom kapitalkostnaden
og avkastningen pa TFIFs portefelje gar til &
stgtte regnskoglandene ut fra kriteriene i TFFF.
Initiativtakerne gnsker et fond pa 125 mrd. USD,
som innebaerer 3,4 mrd. USD i statte til regn-
skogland hvert ar, ikke hensyntatt kredittrisiko.

Ved et eventuelt mislighold, er det overfgringene
til regnskoglandene som utsettes eller reduseres
forst om n@dvendig. Dersom reduksjon i over-
faringene ikke er tilstrekkelige til & dekke fallet,
vil avkastningen til sponsorene i fgrste omgang
utsettes, og hvis ngdvendig reduseres — og/
eller TFIF benytter garantier. Dersom heller ikke
dette er tilstrekkelig, vil avkastningen til markeds-
investorene utsettes eller reduseres.

Denne strukturen bidrar til at kredittrisiko for
markedsinvestorene er sveert lav. Videre er
gnsket forhold mellom sponsorer og marked-
sinvestorer satt til 80-20. Til sammen er dette
beregnet a veere tilstrekkelig for at TFFF kan
utstede obligasjoner med kredittrating AAA,
ifalge TFFFs konseptnotat. Det betyr at en
investering i TFIF for markedsinvestorer tilsvarer
en amerikansk statsobligasjon eller lignende
bade nar det gjelder avkastning og kredittrisiko.

Selv om sponsorene tar starre kredittrisiko enn
markedsinvestorene, er ogsa deres kredittrisiko
relativt lav og lavere enn for den underliggende
TFIF-portefaljen ettersom det er utbetalingene til
skoglandene som utsettes eller reduseres farst
ved et fall i avkastning. Dette er illustrert i Figur
S.2, som viser hvordan en reduksjon i avkast-
ningen pa 10 % fordeles mellom regnskogland,

sponsorer og markedsinvestorer, gitt en fonds-
verdi pa 1 000 mrd. kroner. Her er modell C den
som foreslas for TFIF, mens modell A og B er
hypotetiske modeller til sammenligning, for & gi
bedre forstaelse for modell C.

Figur S.2

Fordeling av 10 % reduksjon i arlig avkastning ved ulike modeller,
ved fondsverdi 1 000 mrd. kroner, mrd. kroner

Regnskogland Sponsorer Markeds-- Regnskogland
(4,9%, BB+) investorer
(4,9%, BB+)

A. Sponsorer og markedsinvestorer deler
risiko forholdsmessig

[l Tapt avkastning

Kilde: Vista Analyse

Fra figuren er det tydelig at sponsorene tar
mindre risiko i TFIFs modell enn dersom de tok
en forholdsmessig del av risikoen i den under-
liggende portefaljen (A). Det er kun ved svaert
store fall i avkastningen at sponsorene tar tap ut
over det de ville gjort med modell A. Vi vurderer
derfor kredittrisikoen for sponsorene til a veere et
sted mellom BB+ og AAA.

B. Sponsorer er mest junior

Sponsorer Markeds-- Regnskogland Sponsorer Markeds--
(4,9%, <BB+) investorer (4,9%, >BB+) investorer
(4,9%, AAA) (4,9%, AAA)

C. Regnskogland er mest junior (TFIFs modell)

H Gjenvarende avkastning

For regnskoglandene kan stgtten fra TFIF forstas
som en rett til avkastningen fra en obligasjon
med kredittrating lavere enn BB+ og avkastning
2,7 %. De betaler ingenting for denne retten,
men ma bevare skog for a fa utbetalinger.



Finansdepartementet i Norge trekker et klart
skille mellom ordinzere utgifter og lanetran-
saksjoner. Ofte omtales bevilgninger pa det
ordingere budsjettet som bevilgninger «over
streken», mens lanetransaksjoner omtales som
«under streken». Bevilgninger under streken
unnslipper prioritering opp mot andre formal.

Investeringer under streken skal normalt gi en
forventet avkastning som svarer til risikoen ved
plasseringen, og hvis denne og andre forut-
setninger ikke er oppfylt er hovedregelen at
midler bevilges pa det ordinaere budsjettet.

Likevel er det ifglge Finansdepartementet
etablert praksis at «enkelte investeringer kan
budsjetteres med en andel som ordinaer utgift»,
ofte omtalt som en sakalt tapsavsetning. Depart-
ementet viser i veileder til statlig budsjettarbeid
at praksis er a sjablongmessig bevilge 35 % som
ordineer utgift i slike tilfeller. Praksis er neermere
beskrevet i Gul bok 2023:

«“

Differansen mellom den avkastning man forven-
ter fra investeringen og den avkastningen som
ville svare til risikoen i plasseringen utgjer en
forventet mindreavkastning sammenlignet med
markedsmessige investeringer. Denne forven-
tede mindreavkastningen er sentral i vurderingen

av riktig budsjettmessig handtering. b

Norfund og Nysng Klimainvesteringer AS er
virkemidler som har fatt en betydelig del av sin
kapital under streken, med tapsavsetninger pa
henholdsvis 25 og 35 %.

Vi vurderer hvor mye av et bidrag fra Norge til
TFFF som ber budsjetteres som en ordinaer
utgift, gjennom en tapsavsetning. Vi har utviklet
en metode for & beregne hvor stor tapsav-
setningen bar veere for & kompensere for at
faktisk avkastning fra TFIF er noe lavere enn
markedsmessig avkastning. | tillegg gjer vi en
skjgnnsmessig vurdering ut fra en sammenlig-
ning med Norfund.

Vi tar utgangspunkt i avkastning pa 4,9 %

for sponsorland som Norge og 7,6 % for den
underliggende TFIF-portefgljen. Vi vurderer
kredittrisiko for sponsorland som Norge til &
ligge mellom BB+ og AAA. Vi fastsetter ikke
kredittrisiko og avkastning ngyaktig, men antar
sjablongmessig at relevant markedsmessig
avkastning er i intervallet 5,8 til 6,8 %.

Var beregning viser at tapsavsetningen bgr vaere
mellom 20 og 30 %. Dette er hvor mye som

ma bevilges over streken for at den samlede
avkastningen skal tilsvare det vi skulle hatt i
markedsmessig avkastning pa investeringen
under streken.

Sammenligningen med Norfunds virksomhet
under utviklingsmandatet tilsier imidlertid at
tapsavsetningen for TFIF bgr veere lik eller
lavere enn Norfunds 25 %. Ut fra en samlet
vurdering anbefaler vi derfor en tapsavsetning
mellom 20 og 25 %.

TFFF selv vurderer kredittrisikoen for sponsorin-
vestorer som sveert lav. Hvis vi i trad med TFFFs
vurderinger legger til grunn en vesentlig lavere
markedsrente pa 5,4 %, gir var beregnings-
modell en tapsavsetning pa 9 %.

Som en illustrasjon har vi beregnet at dersom
Norge skal bidra med 10 % av sponsorkapitalen i
TFIF, ma det bevilges 1,7-2,1 mrd. kroner pa det
ordineere budsjettet hvert ar i tre ar, for taps-
avsetninger mellom 20 og 25 %. Beregningen
tar utgangspunktet i konseptnotatets gnske om
et fond pa 125 mrd. USD, hvorav 25 mrd. skal
komme fra sponsorinvestorer.

Til sammenligning er bevilgningen til Klima- og
Skoginitiativet 4,3 mrd. kroner i 2025, i sin helhet
over streken, og bevilgningen har fgr det veert pa
om lag 3,0 mrd. kroner arlig i flere ar.

Prinsipielt har det ikke avgjerende betydning for
Norge om stgtten til TFFF gis gjennom kapital
eller garantier, sa lenge den budsjettekniske
handteringen er lik. Tapsavsetningen bar veere
den samme sa lenge stgtten som gis er verdt like
mye. For at en garanti skal ha en verdi for TFIF
og bidra til at kredittratingen blir tilstrekkelig hay
for at fondet skal kunne tiltrekke seg markeds-
investorer, ma garantien gis pa subsidierte vilkar.

Vi gjer en enkel beregning av ngkkelstgrrelsene
for en garantiordning, der vi tar utgangspunkt i
at Norge skal bidra med like mye stotte over det
ordineere budsjettet som ved en tapsavsetning
pa 25 % av kapitalen. Vi finner at ved en arlig
sannsynlighet pa 1 % for at (hele) garantien
benyttes, ma garantipremien (tapsavsetningen)
veere pa dregyt 30 % av garantirammen ved

en garantiperiode pa 40 ar. Ved en arlig sann-
synlighet pa 5 % for at garantien benyttes, ma
garantipremien veere pa knapt 90 %.
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Regnskogfondets anbefaling om
norsk bidrag til TFFF

Tropical Forest Forever Facility (TFFF) rep-
resenterer en ny og unik mulighet for & stette og
insentivere regnskoglands langsiktige bevaring
av regnskog. Dette vil veere et tillegg til eksis-
terende mekanismer som REDD+ og det norske
Klima- og Skoginitiativet.

TFFF kan utlgse betydelig og ngdvendig gkono-
misk stgtte til regnskogsbevaring, basert pa
offentlige 1&n og private investeringer, noe som
er seerlig viktig i en tid der offentlige budsjetter er
under press.

Regnskogfondet anbefaler at Norge bidrar med
lan til TFFF. Tapsavsetningen pa et slikt lan kan
innga i et nytt, norsk klimafinanseringsmal for
2035 og bidra til & mobilisere private invest-
eringer i regnskogbeskyttelse.

Det norske bidraget til TFFF bgr veere del av en
ngdvendig gkning av norsk klimafinansiering. |
trad med beslutningen fra FNs klimakonferanse
i Baku (COP29) i 2024, er det behov for en
kraftig gkning av norsk klimafinansiering fra
dagens mal om 14 milliarder kroner innen 2026.
Tapsavsetningen bgr derfor komme i tillegg til
eksisterende norsk klimafinansiering, inkludert
Klima- og Skoginitiativet.

Det er avgjgrende med rask oppfinansiering

av ngdvendig sponsorkapital for at TFFF skal
lykkes. Vi foreslar derfor at Norge bidrar med
minst 10 % av den ngdvendige sponsorkapitalen
(25 milliarder NOK) fordelt over fire ar.

Basert pa Vista Analyse sin vurdering anbefaler vi
en tapsavsetning pa 20%. For et Ian pa 25 milli-
arder NOK vil dette utgjegre 5 milliarder. Fordelt
over fire budsjettar innebaerer dette 1,25 milliar-
der i tapsavsetning over statsbudsjettet per ar.

TFFFs egne beregninger viser til en lavere
risiko for sponsorkapital enn Vista Analyse sin
vurdering og dermed lavere tapsavsetning. Vi
anbefaler at regjeringen ser naermere pa TFFFs
beregninger av risiko for sponsorkapital og at
belgpet for tapsavsetning justeres og tilbake-
fares til bistandsbudsjettet dersom den burde
veere lavere.



1 Innledning

Tropical Forest Forever Facility (TFFF) er en ny
finansieringsmekanisme for regnskogbevaring.
Initiativet kommer fra Brasil, som er vertskap for
klimatoppmgatet COP30 i november 2025. Meka-
nismen er utfyllende beskrevet i et konseptnotat,
som er utarbeidet av den faderale regjeringen i
Brasil (Governo Federal Brasil, 2025).

TFFF skiller seg fra andre mekanismer for
regnskogbevaring gjennom at stgtten som gis (1)
beregnes ut fra mengden staende skog i stedet
for reduserte CO,-utslipp som fglge av spesifikke
tiltak og (2) finansieres av avkastningen fra et
fond i stedet for direkte bidrag.

Pa oppdrag fra Regnskogfondet har Vista Analyse
gjort en analyse av hvordan Norge kan bidra med
kapital til fondet som skal finansiere TFFF. Det er

to ulike muligheter for bidrag som vurderes:

1. Lan som betales tilbake over 30-40 ar, i
trad med betingelsene i konseptnotatet.

2. Garanti til TFFF, som gjgr det mulig for
TFFF a hente tilsvarende belap i
kapitalmarkedet.

Med utgangspunkt i konseptnotatet vurderer

vi utformingen av et bidrag fra Norge, inkludert
hensiktsmessig tapsavsetning eller garanti-
premie, og klargjar hvilke konsekvenser bidraget
vil ha for det norske statsbudsjettet.

Vurderingen gjgres i lys av rammer og praksis
for statlig budsjettarbeid.

Vi vurderer ogsa selve mekanismen og hvilken
effekt den kan forventes & ha pa bevaring av
tropisk regnskog, i lys av eksisterende mekanis-
mer som REDD+ og med saerlig vekt pa grad av
mekanismens tilleggsverdi og insentivstruktur.

Vista Analyse | 2025/23

Rapporten er bygget opp slik:

» | kapittel 2 vurderer vi TFFFs mekanisme

for varig bevaring av regnskog. Hensikten
med kapittelet er a gi et faglig grunnlag for
a vurdere hvorvidt det er hensiktsmessig a
bidra til kapitaliseringen av TFIF. | analysen
inngar en vurdering av insentivene til
bevaring som skoglandene vil sta overfor.
Basert pa dette gjar vi en vurdering av om
sterrelsen pa de gkonomiske insentivene
gitt av TFFF er tilstrekkelig for & bevare skog
i seerlig grad. Vi vurderer ogsa kriteriene
og metodene som brukes i kvalifisering av
medlemsland og for & male resultater, og
om disse er hensiktsmessige og objektive.
Avslutningsvis vurderer vi hvordan TFFF
passer inn med andre finansieringsordnin-
ger, saerlig REDD+.

» | kapittel 3 vurderer vi hvordan Norge kan

bidra til TFFF. Vi begynner med a beskrive
prinsipper og praksis i Norge for budsjette-
ring av investeringer som ikke gir markeds-
messig avkastning. Deretter vurderer vi hvor
mye av et bidrag fra Norge til TFFF som bar
gis ordinaer bevilgning gjennom en tapsav-
setning, farst gjennom en beregning ved
hjelp av en nyutviklet metode og sa gjennom
en sammenligning med Norfund. Deretter
illustrerer vi dette giennom et talleksempel
som tar utgangspunkt i at Norge skal bidra
med 10 % av kapitalen i fondet. Til slutt
diskuterer vi hvordan et bidrag fra Norge
alternativt kan gis gjennom en garanti.
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Vi vurderer i dette kapitlet mekanismen for
regnskogbevaring i TFFF, med formal om a gi

et faglig grunnlag for a vurdere hvorvidt det er
hensiktsmessig a bidra til kapitaliseringen av TFIF.

Analysen baserer seg bade pa teoretiske
perspektiver, funn fra forskningslitteratur

og faglige vurderinger av mulige praktiske
implikasjoner. Vi baserer beskrivelsen av TFFF-
mekanismen pa versjon 2.0 av konseptnotatet
som beskriver ordningen, samt samtaler med
TFFF-sekretariatet.

| delkapittel 2.1 analyserer vi systemet som
brukes i TFFF for a beregne utbetalingene til
skoglandene. Herunder inngar en samfunns-
gkonomisk vurdering av arsaken til behovet for
slike utbetalinger. Basert pa fondets forventede
stgrrelse beregner vi den implisitte marginalkost-
naden av avskoging og degradering skoglandene
vil sta overfor, og hvordan samspillet mellom

flat stgtte og skarp avkortning gir skoglandene
gkonomiske insentiver til & bevare skog.

| delkapittel 2.2 ser vi til forskningslitteraturen
for & undersgke hvilke inntekter skoglandene
gar glipp av ved a bevare skogen — slik som
jordbruksproduksjon og kvegdrift. Basert pa
dette gjar vi en vurdering av i hvilken grad
starrelsen pa de gkonomiske insentivene gitt av
TFFF er tilstrekkelig for & bevare skog. Vi drgfter
ogsa hvordan den gkonomiske stgtten som gis
kan bidra til & bevare skog pa andre mater enn
gjennom marginale gkonomiske beslutninger,
for eksempel knyttet til gkte midler til overvaking
av ulovlig hogst og annen handheving av eksis-
terende regelverk. Til slutt i delkapittelet drafter
vi hvilke virkemidler myndighetene i det enkelte

skogland kan innfgre mot aktarer pa bakken.

| delkapittel 2.3 vurderer vi grundig i hvilken
grad den resultatbaserte betalingsstrukturen
som legges opp til i TFFF gir sponsorland og
mottakerland sammenfallende insentiver, samt
kostnadseffektiviteten av en slik struktur versus
innsats- eller tiltaksbaserte ordninger. Effekten
av resultatbaserte ordninger kommer an pa
hvilke kriterier og malemetoder som benyttes,
og vi vurderer derfor i hvilken grad metodene
som benyttes i TFFF fremstar som objektive og
hensiktsmessige.

Avslutningsvis, i delkapittel 2.4 vurderer vi hvor-
dan TFFF passer inn med andre finansierings-
ordninger, saerlig REDD+. Vi ser ogsa hvordan
TFFF kan bygge pa eksisterende rammeverk

og kapasitet utviklet gjennom lands deltakelse i
REDD+. REDD+ er mest tilgjengelig for land som
har hatt relativt hay historisk avskoging, og i den
sammenheng drgfter vi hvordan TFFF kan utfylle
omrader der REDD+ er mindre tilgjengelig.

Dette henger ogsa sammen med utarbeidelsen
av referansebaner, som unngas i TFFF, som vi
diskuterer avslutningsvis.

Bevaring av regnskog kan ha en kostnad for
skogland, gjennom tapt inntekt fra for eksempel
jordbruk, kvegdrift, tammerhogst eller annen
utnyttelse av arealet. De gkonomiske gevinstene
ved avskoging er ofte konkrete og malbare for
landets gkonomi, mens de globale miljgverdiene
av intakt regnskog i liten grad reflekteres i
landets egne inntekter — med unntak av eventu-
elle inntekter fra andre finansieringsmekanismer,
som REDD+. Uten tilstrekkelig kompensasjon

vil det derfor ofte veere rasjonelt for et land a
avskoge mer enn det som er gnskelig fra et
globalt klima- og miljgperspektiv. TFFF bidrar til
a korrigere denne ubalansen, ved gi bevaring av
skog en malbar og synlig verdi.

Forskning advarer om at regnskogen, og spesielt
Amazonas, naermer seg et vippepunkt der den
kan bryte sammen som gkosystem (Flores et al.,
2024; Nepstad et al., 2008; Staal et al, 2020).
Kombinasjonen av stigende temperaturer, mer
ekstrem tgrke, skende avskoging og degrad-
ering, og skogbranner star i fare for a utlgse en
feedback loop som ikke lar seg snu, hvor regn-
skogen gar over til & bli en terrere, tropisk savan-
neskog. | tillegg til & ha en egenverdi, bidrar
tropisk regnskog til klimaregulering, biologisk
mangfold, vannkretslgp, matsikkerhet, flomvern,
luft- og vannrensing, og levebradsgrunnlag for
urfolk og lokalsamfunn — samt til karbonlagring
(Fuss et al., 2021; Taye et al. 2021). Risikoen for
irreversibel skade pa regnskogen — og alle de
globale, regionale og lokale gkosystemtjenes-
tene som gis fra regnskog — gjar at det er sveert
viktig a fa pa plass solide finanseringsmekanis-
mer som gir insentiver til & bevare skog.

TFFF gir skoglandene betaling for stdende
tropisk og sub-tropisk regnskog. Mekanismen
er utformet for & bevare skog gjennom a
kompensere skogland gkonomisk for & bevare
skogen og dens globale nytteverdi. Formalet
med ordningen er altsa ikke begrenset til & bidra
til karbonlagring og utslippsreduksjoner alene.
TFFF bruker en resultatbasert modell, der de
gkonomiske insentivene til & bevare skog gis
gjennom to elementer:

Flat stotte for staende skog:
Regnskoglandene far hvert ar stette per
hektar tropisk skog. Stgttebelgpet anslas i
konseptnotatet til 4 USD per hektar.

Avkortning ved avskoging:

Ved avskoging avkortes stgtten med 100
ganger stattebelgpet per avskoget hektar
fra et ar til et annet (for en avskoging opp

til 0,3 %) eller 200 ganger per hektar (for
avskoging mellom 0,3 % og 0,5 %). For
degradert skog avkortes stgtten med 25
ganger stottebelgpet. Dersom avskogingen
er gkende eller er starre enn 0,5 % bortfaller
hele stgtten. Avskogingsraten beregnes som
de siste tre ars gjennomsnitt.

Som et eksempel, kan vi anta at et skogland et
ar har 200 millioner gjenstaende hektar tropisk
skog.' Ved 4 USD per hektar gir dette en mulig
utbetaling pa 800 millioner USD dette aret, far
fratrekk for avskoging. Hvis vi antar at landet har
hatt en arlig gjennomsnittlig avskoging pa 800
000 hektar de siste tre ar, gir det en avskogings-
rate pa 0,4 %. Dermed blir avkortningen pa 100
* 600 000 ganger stottebelgpet (for avskoging
av de fgrste 0,3 %) pluss 200 * 200 000 ganger

1 Dette eksempelet brukes ogsa i konseptnotatet. Til sammenlikning har Brasil over 300 millioner hektar regnskog.



stattebelgpet (for avskoging mellom 0,3 % og 0,5
%), til sammen 100 mill. ganger stattebelapet.

Til et stattebelop pa 4 USD per hektar gir dette
en avkortning pa 400 millioner USD, slik at
endelig stgtte til landet dette aret blir 400 milli-
oner USD i dette eksempelet.

Den flate betalingsstrukturen innebeerer at alle
kvalifiserte hektar mottar samme kompensasjon,
selv om de faktiske alternativkostnadene ved
bevaring varierer betydelig — for eksempel med
jordkvalitet, avstand til vei og markedspriser pa
landbruksprodukter. Den flate betalingen kan
veere hgyere enn alternativkostnaden av bevar-
ing i lavtrykksomrader, og dermed fgre til at
aktgrer mottar stgtte for a bevare skog som
sannsynligvis ville blitt stdende uansett. Dette
kan omtales som statte til inframarginale hektar,
altsa arealer der beslutningen om a bevare ikke
pavirkes av det gkonomiske insentivet gjennom
TFFF. Fordi TFFF gir en flat betaling per hektar
staende skog, vil en hgy andel av utbetalingene
veere til slike inframarginale omrader, noe som
kan tilsi en lav forventet tilleggsverdi av ordningen.

Dersom midlene fra TFFF gar til skog som
uansett ville blitt stdende er effekten pa marginen
begrenset, og overfgringene fra TFFF kan da

fa en karakter av mer ordineer bistand som er
gremerket til skogbevaringstiltak (se delkapittel
2.2). Like fullt kan TFFF bidra til & forebygge
fremtidig press mot skogen, for arealbruks-
endringer blir lannsomme nok til & utlese omfatt-
ende inngrep. Det er ofte ikke én konkret hand-
ling som truer skogen, men en gradvis endring i
politiske prioriteringer, subsidier, markedsvilkar
og annet. | tillegg reduserer TFFF insentiver for
degradering av skog, som apner opp skogen for
fremtidig avskoging, men som ofte skjer lenge

for avskogingen. Stgtten fra TFFF kan ogsa
brukes av myndighetene i skogland til innsats
mot den delen av skogen som er mest akutt
truet, selv om den samlede stgtten i stor grad er
basert pa bestdende inframarginale omrader.

For land med lavt BNP per innbygger og store
arealer med intakt skog, kan TFFF tilby en
form for kompensasjon for den globale verdien
skogen representerer — selv nar den ikke
umiddelbart star i fare for a bli gdelagt. Ved a
tilby stabile og forutsigbare overfgringer kan
TFFF legitimere politiske initiativer til langsiktig
bevaring, gi land insentiver til & opprettholde
og videreutvikle tiltak for baerekraftig arealfor-
valtning, fgr arealene reelt settes under gkono-
misk eller politisk press.

Avkortningsfaktorene i TFFF-mekanismen er
imidlertid et viktig grep for & gke ordningens
tilleggsverdi, og bidrar til et sterkere bevarings-
insentiv for staten i skoglandene. Arsaken er at
de betydelige gker belgpet landet gar glipp av
ved avskoging. For et land som vurderer a la
veere a avskoge vil det gkonomiske insentivet
pa marginen ikke bare besta av (naverdien av)
bortfall av mange ar med stgtte for stdende skog,
men ogsa «engangsstraffen» gjennom avkort-
ningen per hektar avskoget.

2 Konseptnotatet legger til grunn at utbetaling per hektar skal stige med en sats lik forventet vekst i den amerikanske
konsumprisindeksen, pa 2 %. Det er en fordel at utbetalingene inflasjonsjusteres, men det er ikke sikkert at den valgte
satsen ivaretar konstante bevaringsinsentiver over tid i skoglandene. For & oppna dette bar vekstraten settes lik
forventet vekst i nettoinntekt per hektar for alternativ bruk av skogarealet.
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Vi beregner at TFFF-mekanismen innfgrer en
marginalkostnad for ytterlige avskoging i skog-
landene pa mellom 450 USD og 850 USD per
hektar, dersom man legger til grunn en pris per
hektar pa 4 USD som stiger med 2 % i aret (jf.
konseptnotatet?), en (nominell) diskonteringsrate
pa 10 % (valgt sjablongmessig) og en uendelig
tidshorisont.® Forutsetningen om en uendelig tids-
horisont har ikke avgjgrende betydning for resul-
tatet. For eksempel vil en planleggingshorisont pa
30 ar i stedet gi en naverdi pa bortfall av statte pa
45 USD, som tilsvarer et intervall for den samlede
marginalkostnaden pa 445-845 USD.

~ Foto: Fabio Nascimento ISA

Marginalkostnaden for avskoging er hovedsa-
kelig knyttet til straffen. Med forutsetningene
ovenfor utgjer straffen 400 og 800 USD per
hektar nar avskogingen er henholdsvis under
0,3 % og mellom 0,3 og 0,5 %. Mens kostnaden
ved & miste den framtidige stgtten for staende
skog bare utgjer 50 USD. Stegtten for den infra-
marginale skogen er imidlertid en forutsetning for
a kunne ha en straffemekanisme, fordi man ma
ha noe stgtte i utgangspunktet som straffen kan
trekkes fra.

3 Skogland som deltar i TFFF vil gjennom bortfall av stgtte i praksis std overfor en marginalkostnad ved avskoging uttrykt

ved fglgende uttrykk:

S
Marginalkostnad per hektar avskoging = ; (14+r—g)"

+ s

Her er s stattebelgpet man ville ha fatt per ar dersom skogen hadde blitt stdende, r er diskonteringsraten, g er vekst-
raten i (de nominelle) utbetalingene, mens y er multiplikatoren, lik 100 ved avskoging lavere enn 0,3 pst. og lik 200 for

avskoging mellom 0,3 og 0,5 pst.
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| hvor stor grad TFFF faktisk bidrar til & stanse
avskoging, avhenger av hvor store insentivene
gjennom TFFF er sammenlignet med inntektene
som alternativ arealbruk kan gi. Vi fant i forrige
delkapittel at TFFF innebaerer en marginalkost-
nad ved avskoging mellom 450 og 850 USD per
hektar. Her vurderer vi hvor stor fortjenesten ved
avskoging faktisk er i ulike sammenhenger.

Litteraturen vi har gjennomgatt viser at nivaet pa
slike inntekter — og dermed alternativkostnaden
ved bevaring — varierer betydelig mellom land,
regioner og typer produksjon.*

Silva et al. (2019) estimerer at for & bevare en
hektar regnskog pa Brasils «jordbruksfront» ma
det oppgis 979 USD i arlige inntekter fra kveg-
drift, tammerhogst og landbruk — i gjennomsnitt.
| en mer disaggregert analyse finner Franklin

og Pindyck (2024) at inntekten per hektar kan
variere mellom 130 USD og opp 935 USD i aret,
avhengig av type jordbruksaktivitet og region i
Brasil som analyseres. De finner at kvegdrift —
som er en ledende driver for avskoging i Brasil
— 0gsa gjennomgaende er minst lannsomt.

At kvegdrift er minst lsnnsomt stgttes ogsa av
funn i Garrett et al., (2017). En forklaring er at
kvegdrift er sveert lite arealeffektivt. Studier viser
i tillegg at store arealer i Brasil og Indonesia
allerede ligger brakk etter tidligere avskoging

og jordbruk, noe som gjgr det mulig a ta i bruk
allerede avskogede omrader i stedet for a
avskoge nye (Nepstad et al., 2008).

| en studie av en rekke smaskalaprodusenter
pa tvers av seks skogland finner Ickowitz et al.
(2017) en gjennomsnittlig arlig nettoinntekt pa
mellom 114 USD og 1 807 USD per hektar fra
ulike typer husdyrhold og landbruk.

Husholdningene med lavest inntekt i denne
studien har en arlig inntekt fra jordbruk og
husdyrhold nede i 16 USD per hektar, som
tilsvarer en naverdi pa 200 USD (med de samme
forutsetninger som i forrige delkapittel).

Grieg-Gran (2008) gjennomgar en rekke studier
av landbruksinntekter malt i netto naverdi per
hektar over 30 ar, for flere land i verden. | Brasil
har det historisk veert sveert lav Isnnsomhet for
smaskala kvegdrift, ris og bananer (4 USD),
melkekyr (218 USD), mellomstort kveghold (525
USD). Soyaproduksjon derimot har relativt hgy
lannsomhet, pa 4 160 USD per hektar i naverdi.
| Indonesia er palmeolje mest Iannsomt, med en
naverdi mellom 1 219 USD og 4 242 USD per
hektar. Smaskala gummiproduksjon (91 USD),
ris (36 USD) og yuca (24 USD) har betydelig
lavere Ignnsomhet.

De gkonomiske bevaringsinsentivene som

gis gijennom TFFF er altsa ikke tilstrekkelige

til & konkurrere med de mest lannsomme
arealbruksformene i tropiske skogland, slik som
storskala soya- og palmeoljeproduksjon. | andre
tilfeller — saerlig der smaskala kvegdrift og annet
dyrehold dominerer — vil de gskonomiske insenti-
vene til bevaring som gis av TFFF kunne overga
den gkonomiske avkastningen fra avskoging.
Dette tilsier at TFFF kan gi direkte gkonomiske
insentiver til & stanse avskoging, spesielt knyttet
til mindre lannsomme naeringer som kvegdrift,
som er den fremste driveren av avskoging i
brasiliansk Amazonas.

4 Vi deflaterer belgpene fra artiklene i denne delen til 2020-USD.

Mye av avskogingen, spesielt i Amazonas,

er allerede ulovlig. Ferreira (2024) finner at
sannsynligheten for at avskoging i Brasil bate-
legges i et gitt ar har veert kun 13 % i perioden
2011-2020, og at andelen er fallende i senere
ar. Den fallende andelen har skjedd samtidig
som budsjettet til skogvernsmyndigheten IBAMA
har blitt kuttet med 20 % i reelle termer, og et
kutt i operative utgifter i Amazonas-regionen
som er dobbelt sa stort. | tillegg betales kun 5 %
av de bgtene som faktisk blir ilagt, som gjer at
den effektive straffen for avskoging er sveert lav
(Imazon, 2025).

Her kan utbetalingene fra TFFF spille en viktig
rolle, utover de direkte gkonomiske insentivene
relativt til alternativkostnaden drgftet over:
Dersom midlene som utbetales via TFFF
kanaliseres til gkt ressursbruk pa overvaking og
handhevelse, kan det gke sannsynligheten for at
ulovlig hogst oppdages og sanksjoneres.

Franklin og Pindyck (2024) har anslatt at de
historiske offentlige kostnadene til slik over-
vaking og rettshandhevelse i Brasil utgjorde
3,20 USD per hektar staende skog i perioden
2004-2015, altsa tilsvarende nivaet pa utbetal-
ingene som forventes fra TFFF. Selv om dette
belgpet historisk ikke har veert nok til & stoppe
avskogingen, gir det likevel en indikasjon pa at
TFFF-bidragene i prinsippet kan bidra vesentlig
til & dekke slike kostnader — seerlig i land med
lavere budsjetter.

Bruken av satellittbasert overvaking i TFFF kan
ogsa ha implikasjoner for kapasitetsbygging (se
delkapittel 2.3). | Brasil har slike systemer, som
DETER-programmet, veert en viktig og effektiv
del av landets skogforvaltning (Assuncao et al.,
2023). Dersom TFFF bidrar til & etablere lignende
systemer i andre deltakerland, kan det redusere
barrierene for a drive effektiv overvaking.

Det forutsetter imidlertid at landene selv priori-
terer & bruke midlene pa dette formalet, og at
ngdvendige institusjonelle rammer er pa plass.
Effekten vil derfor avhenge av nasjonale priori-
teringer og implementeringskapasitet.

Fordi utbetalingen skjer til landets myndigheter,
vil insentivene til bevaring treffe pa nasjonalt
niva. For at ordningen ogsa skal ha gnsket
effekt pa bakken, ma myndighetene bruke
virkemidler rettet mot aktgrene som faktisk
gjennomfgrer hogsten.

En mulighet er at myndighetene etablerer
gkonomiske mekanismer som viderefgrer de
samme insentivene myndighetene har overfor
TFFF. Dette er imidlertid ikke umiddelbart enkelt
a fa til, men det er enklere dersom staten selv
eier skogen eller private skogeiere forvalter
starre arealer der bade belgnning og sanksjon
kan anvendes i kombinasjon — slik som TFFF
gjer overfor myndighetene i skogland. Det

betyr at skogeier i slike tilfeller far en betaling

for stdende skog, som avkortes kraftig ved
hogst — og at de pa den maten internaliserer
insentivet som gjelder pa nasjonalt niva. | tilfeller
der skogeier kun forvalter et mindre omrade, der
hogsten skjer ulovlig eller der eiendomsretten er
mer uklar, er det mer utfordrende for nasjonal-
staten & speile slike insentiver direkte. | slike
tilfeller kan staten benytte andre virkemidler for &
forsgke a oppna bevaring. Det kan veere gjen-
nom stgtte til lokal overvaking og handheving
som nevnt over, innfgring av bgter og avgifter
for avskoging, insentivordninger for baerekraftig
arealbruk, reduksjon av uheldige statlige og
lokale subsidiesystemer eller reduksjon av
insentiver til landran eller sakalt land grabbing.



At ordningen er resultatbasert gjgr at det til
syvende og sist er landene selv som ma finne ut
av hvilke virkemidler som de forventer vil fungere
best gitt sin situasjon. TFFF stiller likevel visse
minstekrav til deltakelse og bruk av midlene.
Land ma blant annet:

»  Forplikte seg til & overfare minst 20 % av
utbetalingene til urfolk og lokalsamfunn (IP
and LCs), som spiller en sentral rolle i varig
bevaring av regnskog (Dawson et al., 2021)

»  Dokumentere hvilke nasjonale programmer
og politikktiltak som skal finansieres
gjennom TFFF-midler

»  Vise at midlene kommer i tillegg til
eksisterende budsjetter.
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Dette gir bade rom og behov for a innfare ny
nasjonal politikk eller styrke eksisterende politikk
og programmer, slik at insentiver og ordninger
for & stanse avskoging og degradering styrkes.
Jremerkingen til urfolk og lokalsamfunn er

ment & gke den gkonomiske stgtten til de som
ifalge konseptnotat forvalter over 50 % av
gjenveerende intakt regnskog, men som mellom
2010 og 2020 mottok mindre enn 1 % av globale
ODA-midler til utslippsreduksjon og -opptak

og klimatilpasning (Regnskogfondet, 2021).

2.3 Resultatbasert statte for stdende skog ut fra gkologiske

kriterier og satellittmaling

Staetten fra TFFF er resultatbasert og det brukes
objektive kvalifikasjonskriteringer og malinger for
beregning av stgtte. Her beskriver vi (i) fordeler
ved resultatbasert stgtte framfor tiltaks- eller
innsatsbaserte ordninger og (ii) hvordan bruk

av gkologiske kriterier og satellittmaling bidrar

til objektivitet.

Betaling for resultater

Nar betalingen knyttes til resultater er det som
nevnt opp til skoglandet selv & vurdere hvilke
tiltak som er mest effektive for & oppna malene.
Det er en fordel sammenliknet med tiltaks- eller
innsatsbaserte ordninger, der sponsorlandet ma
ha detaljert kunnskap om kostnader og effekter
av enkelttiltak — som lovendringer, opplaerings-
tiltak eller skogplanting. Dette er szerlig krevende
i en global sammenheng, der lokale forhold
varierer betydelig bade mellom og innad i land.
Fordi stetten fra TFFF baseres direkte pa resul-
tatet sponsorene gnsker seg — at regnskog blir
stdende — unngar man a ga en omvei til malet.
Pa den maten kan resultatene oppnas mer
kostnadseffektivt.

Ved a gjere det pa denne maten plasseres bade
belgnning og risiko hos mottakeren av midlene —
naermere dem som kan stanse lokal avskoging.
Mottakerne far derfor et sterkere insentiv til &
velge tiltak som faktisk virker for skogbevaring
(Chiroleu-Assouline, 2018; Escalante og Orrego,
2021). En ren innsatsstyring, derimot, kan gi
uheldige insentiver, der insentivene til innsats
reduseres fordi utfallsrisikoen i praksis holdes
hos giveren (Stritzke, et al., 2021).Betalingene
fra TFFF kanaliseres direkte til deltakerlandenes
myndigheter, snarere enn til enkeltaktgrer eller
-prosjekter. Myndighetene pa nasjonalt niva har
mulighet til & gjgre noe med avskogingsdrivere
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som er knyttet til politiske forhold, slik som
landbrukssubsidier, svak areal-planlegging

og manglende investeringer i overvakning og
handhevelse av lover. TFFF-mekanismen gir
landene et gkonomisk insentiv til & rydde opp i
politiske og institusjonelle svakheter som under-
graver skogbevaringen, uten at man pa forhand
ma spesifisere hvilke tiltak som vil vaere viktigst.

Bruk av objektive kriterier
og malinger

Nar ordningen er resultatbasert er det viktig at
resultatene faktisk kan males pa en presis, trans-
parent og troverdig mate (Holzapfel og Janus,
2015). TFFF gjer to hovedgrep for a forsgke a
oppna en stgrst mulig objektivitet i bade kvalifi-
sering av arealet som er stgtteberettiget, og i
maling og verifisering av resultatene:

1. Jkologisk definerte kriterier for hvilke
omrader som er statteberettiget

2. Satellittbasert maling for & overvake
stdende skogdekke

Bruken av gkologisk definerte omrader inne-
baerer at det ikke er nasjonale skogdefinisjoner
som avgjgr hvilke arealer som er stagtteberettiget.
| stedet brukes omrader definert ut fra gkologiske
kriterier, sakalte biomer. Dette gir felles regler

pa tvers av land, som gjgr at man unngar bruk
av nasjonale skjgnnsvurderinger av grenser for
skogomrader. Ifalge konseptnotatet er dette ogsa
ment & sikre at ordningen rettes inn mot regioner
med hay karbonlagring og intakt skog, og ikke
fragmenterte omrader med lavere bevarings-
verdi. Figur 2.1 viser regnskogomradene som
kvalifiserer til stotte i grant, og landene denne
regnskogen befinner seg i, i lyst gratt.
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Figur 2.1 Omrader i verden som er dekket av tropisk og subtropisk regnskog

Et land som forventer a bli med i TFFF, men
enna ikke har kvalifisert, vil kunne ha starre
gkonomisk gevinst av a tillate avskoging eller
degradering av skog far innmelding enn etter.
Grunnen er at avskoging fgr man blir medlem
kun reduserer fremtidig stettegrunnlag uten
ekstra straff, mens avskoging etter inkluderer
den strenge avkortningen ved avskoging eller
degradering. Dette gir et teoretisk rom for
strategisk tilpasning. Imidlertid dempes risikoen
betydelig av kravet om tre ars gjennomsnittlig
fallende avskogingsrate, samt begrensninger i
hvor mye myndighetene kan styre og planlegge
avskoging direkte.

TFFF-eligible countries (light grey) and eligible biome areas within these countries (green), including tropical and sub-
tropical moist broadleaf forest biome and adjacent mangrove areas. Analysis by Eligibility and Monitoring Task Force using
data from ecoregions.appspot.com and Dinerstein et al (2017).

Kilde: Konseptnotatet (Governo Federal Brasil, 2025)

Figur 2.2 Kart som viser hvilke land med tropisk eller subtropisk regnskog som mellom 2022

og 2023 hadde en avskoging under 0,5 % (grenn) og over 0,5 % (lys grenn)

Nar det gjelder selve resultatmalingen baseres
den pa satellittbaserte observasjoner av skog-
dekke. Kartleggingen skal gjennomfgres arlig,
og landene ma enten bruke et godkjent nasjonalt
system som oppfyller spesifikke tekniske krav
eller et godkjent tredjepartssystem.

Nar stgttekriteriene baseres pa eksterne
definisjoner, og ikke nasjonale definisjoner
eller politisk pavirkbare indikatorer, begrenses
muligheten for at land endrer klassifisering eller
rapporteringsrutiner for & gke sitt utbetalings-
grunnlag. Tilsvarende gjgr den satellittbaserte
malemetoden det enklere a gi et objektivt og
etterprgvbart resultatgrunnlag, som ikke baseres
pa referansebaner eller business-as-usual-
scenarioer. Dette reduserer — men eliminerer
ikke — risikoen for tolkninger og uenigheter.

Ordningen er rettet mot land med en relativt lav
arlig avskogingsrate. For a delta ma landet ha en
arlig avskoging pa under 0,5 % (malt ved et rulle-
rende trearig gjennomsnitt) og ha en fallende
trend i avskogingen ved opptakstidspunktet.
Etter deltakelse ma landet unnga a fa en gkende
avskogingsrate.® Kartet i Figur 2.2 viser hvilke
land med tropisk regnskog som mellom 2022 og
2023 hadde en avskoging under 0,5 % (grenn)
og over 0,5 % (lys grenn). Dette gir en indikasjon
pa hvilke land som har tilstrekkelig lav avskoging
til & delta — selv om endelig opptak baseres pa et
rullerende trearig gjennomsnitt og andre tekniske
kvalifikasjonskriterier. Som kartet viser vil

mange av landene i Sgr-Amerika og Asia kunne
kvalifisere, mens de fleste land med regnskog i
Afrika og Mellom-Amerika forelgpig har for hay
avskoging for a kvalifisere for deltakelse.

5 Bortsett fra i forhandsdefinerte force majeure-situasjoner, slik som jordskjelv, orkaner og andre forhold utenfor
menneskelig kontroll. | slike tilfeller foreslas en tillat ad hoc gkning i avskogingen pa 0,1 %.

Kilde: Vista Analyse, basert pa data fra TFFF-sekretariatet.

Avskogingsdata mangler for Argentina, Eswatini, Kina, Palau, Sdo Tomé og Principe, Sar-Afrika og Sgr-Sudan. Disse landene inneholder

regnskog, men er ikke indikert pa kartet.
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TFFF er designet for & virke parallelt med —

og komplementere — eksisterende ordninger
som REDD+, karbonmarkeder, bilateral og
multilateral bistand, filantropiske initiativer og
annet. Det er altsa ikke meningen at TFFF skal
erstatte det som finnes allerede, men legge

til et nytt insentivlag som er mer spisset mot
langvarig bevaring av tropisk skog og bevaring
av stdende skog som ikke er under umiddelbart
avskogingspress.

REDD+ og LEAF® — som er to av de mest kjente
finansieringsordningene rettet mot tropisk skog
— bidrar begge til & bygge kapasitet, infrastruktur
og institusjoner. | REDD+-rammeverket inngar
tre faser, der resultatbaserte utbetalinger er

den siste fasen etter at landene har planlagt og
implementert lokale tiltak mot avskoging
(Angelsen, 2017).

Investeringer i kapasitetsbygging, virkemidler og
tiltak fra REDD+ og andre ordninger vil bidra til
lavere avskoging, som gir kvalifisering for TFFF,
som igjen belgnner lav avskoging over tid. |
tillegg vil virkemidlene og tiltakene som er imple-
mentert gjennom REDD+ kunne gi et rammeverk
som kan brukes for a kanalisere midlene fra
TFFF. Det samme gjelder eksisterende overvak-
ingsmekanismer og verktgy for verifisering og
maling, som kan gjenbrukes i tilfeller der man
oppfyller tekniske krav.

REDD+ og TFFF kan spille komplementzere
roller, avhengig av hvilket stadium et land
befinner seg i pa den sakalte skogtransisjons-
kurven, som er illustrert i Figur 2.3. REDD+ er
saerlig egnet for land med hgy avskoging (HFHD
og LFHD), der tiltak kan gi store utslippsre-
duksjoner (mot en historisk referansebane) og
dermed grunnlag for resultatbasert betaling.
Derimot er slike insentiver mindre aktuelle for
land med lav eller ingen avskoging (som HFLD
og LFND), hvor metodiske utfordringer og lavt
potensial for reduserte utslipp mot historiske
utslipp gjer at REDD+-midler i praksis er lite
tilgiengelige. Dette skaper et mulighetsrom for
TFFF, som ved a gi betaling for stdende skog
kan gi stette til land som Gabon — et land med
stort skogdekke og lav avskoging - og Costa
Rica, som befinner seg i andre enden av transi-
sjonskurven med stabilt eller gkende skogdekke
og som na trenger andre finansielle incentiver
enn REDD+ for & opprettholde lave avsko-
gingsrater. TFFF kan dermed fungere som en
viderefering og forsterkning av bevaringsinnsats
etter at REDD+-midlene fases ut — eller for de
fases inn.

TFFFs bidrag til unngatt avskoging vil i teorien
kunne senke de kontrafaktiske referanse-
banene som ligger til grunn for resultatbaserte
REDD+-betalinger. | slike tilfeller kan TFFF
indirekte erstatte finansering fra REDD+, selv
om det ikke er hensikten. Dette tilsier at det
finnes en potensiell risiko for dobbeltbetalinger
eller oppblaste utslippsreduksjoner fra REDD+,
dersom referansebanene ikke nedjusteres.
Riktignok vil referansebaner som er basert pa
historiske avskogingstall ikke bli pavirket av

6 https://www.leafcoalition.ora/

denne mekanismen. | tillegg bgr bekymringen
for eventuelle dobbeltbetalinger ses i lys av at
dagens nivaer pa finansering av skogbevaring
fortsatt ligger langt under det som anses
ngdvendig for & na globale mal, ifglge konsept-
notatet, og analysen av alternativkostnadene

i denne rapporten. | praksis er utfordringen i
stgrre grad mangel pa midler, enn at ordninger
overlapper i noen tilfeller.

Samtidig retter TFFF og REDD+ seg i stor grad
mot ulike deler av alternativkostnadskurven for
arealbruk, og kan derfor likevel spille utfyllende

roller. Jurisdictional REDD+ (JREDD+) har

en hayere forventet karbonpris, rundt 15

USD per tonn CO, (EDF, 2024), mens den
implisitte karbonprisen for utslipp fra (marginal)
avskoging i TFFF vil ligge mye lavere. Det

gjer REDD+ seerlig egnet i omrader med hgyt
avskogingspress og hgy alternativinntekt, hvor
betydelige betalinger ma til for & konkurrere med
gkonomisk Ignnsomme aktiviteter som soya og
palmeolje. TFFF, pa sin side, kan spille en rolle i
forebyggende vern av intakt skog, i lavinntekts-
omrader og der handhevingskapasiteten allerede
er til stede, men der gkonomisk stgtte mangler.

Figur 2.3  Mulighetsomrader for REDD+ og TFFF pa skogtransisjonskurven
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Unngdr komplisert estimering av
referansebaner og reduserer
lekkasjeproblemer

Utarbeidelse av kontrafaktiske referansebaner
innebaerer a estimere hvor hgy avskogingen
hypotetisk ville veert uten tiltak mot avskoging.
Utslippsreduksjoner som belgnnes malt opp mot
dette har vist seg & vaere metodisk krevende og
sarbart for uheldig strategisk pavirkning. Flere
studier peker pa at nasjoner har insentiv til
overvurdere sin forventede fremtidige avskoging
for & sikre hgyere kompensasjon. Dette sakalte
"tropical hot air"-problemet innebeerer risiko for
at det utbetales stgtte for urealistiske utslipps-
reduksjoner (Angelsen, 2017; Chiroleu-
Assouline, 2018).

Dersom tiltakene ikke gjennomfares pa tilstrek-
kelig stor skala gker i tillegg risikoen for lekkasje
— det vil si at avskoging flyttes fra ett omrade til
et annet (Kerr, 2012). Dette er noe av bakgrun-
nen for designet av JREDD. Ordningen betaler
for resultater pa nasjonalt niva eller starre omra-
der pa subnasjonalt niva, og ikke enkeltaktgrer
(Nepstad, 2023). Den dreining mot a i starre
grad male resultater mot historisk avskoging og
ikke kontrafaktiske framskrivninger.

TFFF sin referansebane er skogen som sto

der i fjor. Dette forenkler systemet betydelig og
reduserer behovet for subjektive antakelser.
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3. Hvordan kan Norge bidra

til TFFF?

Vi vurderer i dette kapittelet hvordan Norge

kan bidra til TFFF, gitt finansieringsmodellen
med opprettelse av et fond. Vi begynner i
delkapittel 3.1 med & beskrive finansierings-
modellen. Deretter redegjor vi i delkapittel 3.2
for rammer og praksis i Norge for budsjettering
av investeringer som ikke gir markedsmessig
avkastning. Sa vurderer vi i delkapittel 3.3 hvor
mye av en investering i TFFF som ber tas pa det

ordingere budsjettet, gjennom en tapsavsetning.
Videre beregner vi i delkapittel 3.4 hvor stor
bevilgningen begr veere, for ulike starrelser pa
tapsavsetningen. Til slutt vurderer vi delkapittel
3.5 om stgtten i stedet kan gis gjennom en
garanti, og illustrerer dette gjennom en enkel
beregning. Vi har ikke vurdert administrasjons-
og forvaltningskostnader.

3.1 Avkastning og kredittrisiko for investeringer i TFIF

Statten til skoglandene gjennom TFFF finans-
ieres av avkastningen fra et fond kalt TFIF
(Tropical Forest Investment Fund). Fondet

er tiltenkt a veere pa 125 mrd. USD og skal
bygges opp gjennom bidrag fra (i) sponsorer og
(i) investorer som investerer hovedsakelig pa
markedsmessige vilkar («markedsinvestorer»):

»  Sponsorene bidrar med kapital, garantier
eller gaver. Kapital tilbakebetales med
renter, men sponsorer stiller bak markeds-
investorer (er junior). | hvilken grad
sponsorene far markedsmessig avkastning
diskuteres naermere nedenfor. Sponsorene
forventes a veere stater eller filantroper.

>  Markedsinvestorer bidrar gjennom kapital
som investeres pa markedsmessige vilkar,
men bidrag til & redusere klimagassut-
slipp kan telle positivt ogsa for noen av
disse investorene.

TFIF investeres i en portefglje av statsobligasjo-
ner fra utviklingsland. | konseptnotatet anslas
avkastningen til 7,6 % og kredittrisikoen til BB+,
basert pa en indeks fra JP Morgan.” Med avkast-
ning menes her yield, som er arlig kupongbeta-
ling som andel av en obligasjons markedspris.
Kupong er den regelmessige betalingen fra
landet som har utstedt obligasjonen, til obliga-
sjonens eier.

Bade sponsorer og markedsinvestorer skal motta
en avkastning lik den pa langsiktige statsobliga-
sjoner med hgy kredittrating (AAA), for eksempel
amerikanske statsobligasjoner.® Avkastningen pa
slike obligasjoner anslas i konseptnotatet til 4,9
%, som da utgjer TFIFs kapitalkostnad.

Differansen mellom kapitalkostnaden og
avkastningen pa TFIFs portefglje gar til & stotte
regnskoglandene ut fra kriteriene i TFFF. Med
avkastningstallene ovenfor er differansen 2,7 %.

7 JP Morgan Emerging Market Bond Index (EMBI) per 7. januar 2024.
8 Varen 2025 har imidlertid flere ratingbyraer nedgradert amerikanske statsobligasjoner noe.
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Gitt ensket fondsstarrelse pa 125 mrd. USD
gir dette 3,4 mrd. USD for utbetalinger til regn-
skogland hvert ar, fgr justering for kredittrisiko.

Ved et eventuelt mislighold av obligasjoner
som TFIF er investert i er det overfaringene til
regnskoglandene som reduseres fgrst. Dersom
avkastningen skulle falle s& mye at disse
overfagringene ikke er tilstrekkelige til & dekke
fallet, vil avkastningen til sponsorene i farste
omgang utsettes, og hvis ngdvendig reduseres
— eller TFIF benytter garantier. Dersom heller
ikke dette er tilstrekkelig, vil avkastningen til
markedsinvestorene utsettes eller reduseres.
Det betyr at TFIF med tanke pa mislighold i
praksis har tre klasser av investorer, her fra
mest senior til mest junior:

1. Markedsinvestorer
2. Sponsorer
3. Regnskoglandene

Denne strukturen bidrar til at kredittrisiko for
markedsinvestorene er sveert lav. Videre er
gnsket forhold mellom sponsorer og markeds-
investorer satt til 80-20. Til sammen er dette
beregnet & veere tilstrekkelig for at TFFF kan
utstede obligasjoner med kredittrating AAA,
ifalge TFFFs konseptnotat. Det betyr at en
investering i TFIF for markedsinvestorer tilsvarer
en amerikansk statsobligasjon eller lignende
bade nar det gjelder avkastning og kredittrisiko.

R\
Foto: Alexis'Huguet

Selv om sponsorene tar starre kredittrisiko enn
markedsinvestorene, er ogsa deres kredittrisiko
relativt lav og lavere enn for den underliggende
TFIF-portefgljen ettersom det er utbetalingene til
skoglandene som utsettes/reduseres farst ved et
fall i avkastning.

Vi illustrerer dette gjennom en figur som viser
hvordan en reduksjon i avkastningen pa 10 %
et ar fordeles pa de ulike aktarene, i tre

ulike modeller:

A. Markedsinvestorer og sponsorer tar
all kredittrisiko, forholdsmessig ut
fra eierandel

B. Sponsorer tar mest kredittrisiko
(mest junior)
C. TFIF-modellen: Regnskoglandene tar

mest kredittrisiko (mest junior)

| beregningen bak figuren er fondets verdi for
enkelhets skyld satt til 1 000 mrd. kroner, noe
lavere enn fondets foreslatte verdi pa 125 mrd.
USD. Avkastning malt i prosent og fordeling
mellom sponsorer og markedsinvestorer er som
oppgitt ovenfor. Reduksjonen i avkastningen kan
skyldes mislighold av obligasjoner i portefgljen,
ved at utsteder ikke betaler kupongen. Ved fullt
mislighold vil ogsa det investerte belgpet ga tapt,
noe som ikke er hensyntatt i figuren.

Figur 3.1 Fordeling av 10 % reduksjon i arlig avkastning ved ulike modeller,
ved fondsverdi 1 000 mrd. kroner, mrd. kroner

Regnskogland Sponsorer Markeds-- Regnskogland
(4,9%, BB+) investorer
(4,9%, BB+)
A. Sponsorer og markedsinvestorer deler
risiko forholdsmessig

B Tapt avkastning

Kilde: Vista Analyse

Figuren viser hvordan TFIF-modellen (C)
innebaerer mindre risiko for markedsinvestorer
og sponsorer enn modell A der sponsorene far
samme kredittrisiko som den underliggende
portefgljen, BB+.

Det vil veere feil a si at TFIF innebaerer en flytting
av risiko fra markedsinvestorer til sponsorer,
som er tilfellet illustrert med modell B. Ut fra en

B. Sponsorer er mest junior

Sponsorer Markeds-- Regnskogland Sponsorer Markeds--
(4,9%, <BB+) investorer (4,9%, >BB+) investorer
(4,9%, AAA) (4,9%, AAA)

C. Regnskogland er mest junior (TFIFs modell)

Il Gjenvaerende avkastning

sammenligning mellom modell A og TFIF-
modellen (C) er det tydelig at det farst og fremst
er til regnskoglandene kredittrisikoen flyttes.

Det er kun ved sveert store fall i avkastningen at
sponsorene tar tap ut over det de ville gjort med
modell A. Merk at bade modell A og B er hypo-
tetiske, ettersom markeds- og sponsorinvestorer
neppe vil bidra med kapital pa disse vilkarene.

Tabell 3.1  Avkastning og kredittrisiko for TFIF-portefgljen samlet og de ulike aktgrene

Mottaker Kredittrisiko Avkastning
TFIF-portefalje BB+ 7,6 %
Regnskogland Mindre enn BB+ 2,7 %
Sponsorer Mellom BB+ og AAA 4.9 %
Markedsinvestorer AAA 4.9 %
Kilde: Vista Analyse basert pa konseptnotatet
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Vi vurderer derfor kredittrisikoen for sponsorene
til & veere et sted mellom BB+ og AAA. Tabell
3.1 oppsummerer avkastning og kredittrisiko
for TFIF-portefaljen og for hver av mottakerne/
investorene. For regnskoglandene kan stgtten
fra TFIF forstas som en rett til avkastningen fra
en obligasjon med kredittrating lavere enn BB+
og avkastning 2,7 %.

Det norske Finansdepartementet forklarer
prinsipper og praksis for budsjettering av lane-
transaksjoner i veilederen i statlig budsjettarbeid
(Finansdepartementet, 2023):

4

Rammeverket for finanspolitikken trekker et klart
skille mellom ordineere utgifter [...] og lanetrans-
aksjoner [...]. Ordineere utgifter pé statsbudsjettet
finansieres med skatte- eller oljeinntekter og slar
ut i handlingsrommet i finanspolitikken. Ordinzere
utgifter veies opp mot hverandre i budsjett-
prosessen. Lanetransaksjoner er formues-
omplasseringer og prinsipielt sett a betrakte

som utlan fra statskassen. Lanetransaksjonene
finansieres ved at staten tar opp lan.

[-]

Normalt ma falgende to vilkar veere oppfylt for
at noe skal kunne budsjetteres som lanetran-
saksjon og fagres pa 90-post:

- Tiltaket ma gi en forventet avkastning
som svarer til risikoen ved plasseringen.

- Avkastningen ma vaere finansiell og
stamme fra inntekter i et marked.

TFFF-initiativet selv vurderer kredittrisikoen for
sponsorinvestorer som sveert lav. TFFF har delt
resultatene fra simuleringer som ifglge TFFF
viser at sannsynligheten for at sponsorinves-
torer far mindre enn 4,9 % avkastning over
investeringshorisonten, er 4,46 %. Videre skal
beregningene vise at gjennomsnittlig utbetaling
dersom avkastningen skulle bli mindre enn

4,9 % er pa 97 % av hva den ellers ville veert.
Vi har ikke vurdert TFFFs beregninger av kreditt-
risiko naermere.

Dersom disse forutsetningene ikke er matt, er
hovedregelen at hele belgpet skal fares som

en ordineer utgift. Det er likevel etablert praksis
at enkelte investeringer kan budsjetteres med

en andel som ordinaer utgift. Dette gjelder blant
annet for investeringsportefaljer der avkast-
ningen forventes a vaere positiv, men likevel ikke
svarer til risikoen ved investeringen. Dersom det
kan godtgjores at en andel av en investering kan
budsjetteres som lanetransaksjon er det praksis
for & benytte en sjablongmessig fordeling der
35 % budsjetteres som ordineer utgift og 65 %
budsjetteres som lanetransaksjon. b
Departementet viser i veilederen til omtale i Gul
bok 2023 (Prop. 1 S (2022)). Omtalen er i stor
grad lik, men forklarer mer av hva som er sentralt
i vurderingen av budsjettmessig handtering:

«“

Differansen mellom den avkastning man forventer
fra investeringen og den avkastningen som ville
svare til risikoen i plasseringen utgjer en forventet
mindreavkastning sammenlignet med markeds-
messige investeringer. Denne forventede mindre-
avkastningen er sentral i vurderingen av riktig

budsjettmessig handtering. b

Andelen som budsjetteres som en ordinaer utgift
har ofte vaert omtalt som en tapsavsetning.
Dette begrepet kan vaere misvisende, fordi det
stort sett ikke er snakk om tap av det investerte
belgpet. Men fordi det likevel er snakk om et tap
relativt til hva man kunne fatt ved en investering
pa markedsmessige vilkar, er begrepet tapsav-
setning heller ikke helt feil.

Tabell 3.2 viser tapsavsetninger for noen

ulike investeringer og ordninger. Statsgaranti-
ordningen for investeringer i fornybar energi er
naermere omtalt i delkapittel 3.5. Ofte omtales
bevilgninger pa det ordinzere budsjettet som
bevilgninger «over streken», mens lanetransak-
sjoner omtales som «under streken».

Tabell 3.2 Tapsavsetning for noen ulike investeringer/ordninger

Investering/ordning Kategori Tapsavsetning
Norfund / Klimainvesteringsfondet Investering 25 %
Nysng Klimainvesteringer AS Investering 35 %
Statsgarantiordningen for investeringer i fornybar energi Garanti 15 %

Kilde: Vista Analyse basert pa Utenriksdepartementets Prop. 1 S (2024-2025) og Neerings- og fiskerideparte-mentets Prop. 1 S

(2023-2024).

Vi vurderer hvor stor tapsavsetningen bgr

veere ut fra forskjellen mellom avkastning til
sponsorland som Norge, og markedsmessig
avkastning for en tilsvarende investering. En slik
vurdering er i trad Finansdepartementets omtale
i Gul bok 2023 om at forskjellen i avkastning,
mindreavkastningen, er sentral for hvordan
budsjetteringen skal handteres.

Vi gjar denne vurderingen pa to ulike mater.
Vi gjer farst en formell beregning av hvor stor
tapsavsetningen burde veere ut fra forskjellen
i avkastning. Deretter vurderer vi tapsavset-
ningen ut fra en sammenligning med Norfund,
som vi vurderer som det mest relevante
sammenligningsgrunnlaget.

Vi tar utgangspunkt i avkastning presentert i
konseptnotatet, som, som beskrevet i delkapittel
3.1, skal veere 4,9 % for sponsorland som Norge

og 7,6 % for den underliggende TFIF-portefgljen.

Fordi kredittrisikoen er forskjellig, er disse
imidlertid ikke direkte sammenlignbare. For &
vurdere starrelsen pa tapsavsetningen ma vi

ha et anslag for markedsmessig avkastning for
et investeringsobjekt med samme egenskaper
som det sponsorene far giennom TFIF. Vi legger
til grunn at 7,6 % og 4,9 %. er markedsmessig
avkastning for obligasjoner med kredittrating pa
henholdsvis BB+ og AAA. Ettersom vi vurderer
kredittrisiko for sponsorene til & legge mellom
disse, ma det samme ogsa gjelde avkastningen.
Vi fastsetter ikke kredittrisiko og avkastning
ngyaktig, men antar sjablongmessig at relevant
markedsmessig avkastning er i intervallet 5,8 %
til 6,8 %. Midtpunktet i dette intervallet, 6,3 %,
er gjennomsnittet av 7,6 % og 4,9 %. Det betyr
at sponsorene far en avkastning pa 72-84 % av
markedsmessig avkastning.



3.3.1 Beregning av tapsavsetning ut fra mindreavkastning

Vi har utviklet en metode for & beregne hvor stor
tapsavsetningen bar veere for & kompensere for
at faktisk avkastning fra TFIF er noe lavere enn
markedsmessig avkastning.

Det vi beregner er hvor mye som ma bevilges
over streken for at den samlede avkastningen
skal tilsvare det vi skulle hatt i markedsmessig
avkastning pa investeringen under streken.®
Kapital hentet over streken fgres som inntekt
over streken ved tilbakebetaling. Metoden er
naermere beskrevet i Tekstboks 3.1 nedenfor.

Beregningen gir en tapsavsetningen mellom 16
og 28 %, hvis avkastningen til sponsorene er 4,9

% og relevant markedsrente mellom 5,8 og 6,8 %.

Vi justerer imidlertid den beregnede tapsav-
setningen noe opp ut fra en skjgnnsmessig
vurdering av helheten i finansieringsmodellen,
til mellom 20 og 30 %. Finansieringsmodellen
er relativt kompleks og dette taler for a4 begynne
med en noe hgyere tapsavsetning og heller
justere den ned etter hvert som usikkerhets-
momenter blir avklart, dersom investeringen

spres over flere budsjettar.

Med avkastning menes her de arlige kupong-
rentene som kupongbetalinger beregnes ut fra.
Beregningene er oppsummert i Tabell 3.3.

Merk at tapsavsetningen er den samme uav-
hengig av investeringshorisont og tilbakebeta-
lingsmodell. Dette er vist formelt i Tekstboks 3.1.

Det at tapsavsetningen er den samme betyr
imidlertid ikke at investeringshorisont og tilbake-
betalingstid er uten betydning. Ved senere
tilbakebetaling vil det ta lengre tid fer den norske
staten far tapsavsetningen tilbake som en inntekt
over streken. Den samfunnsgkonomiske kost-
naden ved a gi tapsavsetningen er derfor hgyere
jo lengre tidshorisonten er. Denne kostnaden

kan uttrykkes som differansen mellom taps-
avsetningen og naverdien av tapsavsetningen pa
tilbakebetalingstidspunktet. P4 samme mate som
pa andre samfunnsomrader er det selve investe-
ringen og ikke tap eller gevinst som bevilges.

Tabell 3.3 Tapsavsetning ved ulike forutsetninger om markedsrente

Investeringshorisont Lav Middels Hoy
Markedsrente 5,8 % 6,3 % 6,8 %
Sponsoravkastning 4,9 % 4,9 % 4,9 %
Beregnet tapsavsetning 16 % 22 % 28 %
Justert tapsavsetning 20 % 25% 30 %

Kilde: Vista Analyse

9 Ved en feil stod det i den farste trykte versjonen av rapporten at samlet avkastning inntektsfagres under streken, i dette
avsnittet, tekstboks 3.1 og vedlegg A. Det er ikke riktig. Avkastningen inntektsfgres over streken. Dette ble rettet 6.

august 2025

Tekstboks 3.1 Beregning av tapsavsetning ut fra mindreavkastning

Vi viser her hvordan tapsavsetningen beregnes
ut fra forskjellen mellom markedsmessig
avkastning og avkastning pa den subsidierte
investeringen (lanet). Vi ser fgrst pa tilfellet der
hele investeringen betales tilbake pa én gang.
Deretter forklarer vi hvordan tapsavsetningen
blir den samme i tilfellet der investeringen
betales tilbake med like store belgp hvert ar over
flere ar, som er tilfelle for TFIF. Vi modellerer
avkastningen gjennom kupongrenter, det vil si at
avkastningen utbetales arlig.

Vi bruker samme kalkulasjonsrente for a verd-
sette framtidige kupongrenter, bade for faktiske
kupongrenter og markedsmessige kupongrenter.
Kredittrisiko er hensyntatt i vurderingen av hva
som er relevant markedsmessig kupongrente.

Vi antar videre at obligasjonene bortsett fra
kupongrenten er like, slik at systematisk risiko
for kontantstremmene ogsa er den samme. Som

(1+r)’

T

beregningen skal vise trenger vi ikke & vurdere
nivaet pa kalkulasjonsrenten nar den er den
samme.

La kapital under streken (lanetransaksjon) veere
k., og kapital over streken (ordinzer bevilgning)
veere k,, markedsmessig kupongrente veere 7,
og kupongrente pa den subsidierte investeringen
veere T"g. La T veere tidshorisonten. Vi skal

finne ut hvor mye kapital k, som ma bevilges
over streken for at den samlede avkastningen
skal tilsvare avkastningen vi ville fatt dersom
kapitalen under streken k,, hadde blitt investert
pa markedsmessige vilkar. Vi begynner med

at naverdien av investeringen under streken
medregnet renten pa det som investeres over
streken (venstre side) skal tilsvare naverdien

av investeringen under streken ved investering
pa markedsmessige vilkar (hgyre side). Det gir
fglgende uttrykk, som vi lgser for ko:

T T
Loky+ Y —Lr(ky+ko)rs = —7ky + Y —L—kurm
= (14r)
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T T
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Uttrykket forteller oss at bevilgningen over
streken ma vaere (1’4,-T'5)/T' g starre enn
bevilgningen under streken. Intuisjonen er at den
samlede investeringen ma gkes med den relative
mindreavkastningen pa investeringen under
streken, for at samlet avkastning skal tilsvare
markedsmessig avkastning pa investeringen
under streken. Samlet avkastning fgres som
inntekt over streken.

Til slutt finner vi bevilgningen over streken som
andel av samlet investering, som utgjar tapsav-
setningen malt i prosent:

ko _ Tm—Ts
k,+k, — rm

Tapsavsetningen er uavhengig av investerings-
horisont, sa lenge kalkulasjonsrenten er den
samme. Dette skyldes at det ikke er renters



renter, til forskjell fra en situasjon der avkast-
ningen i stedet var oppgitt som nullkupongrenter
(Yield to maturity).

Dermed er samlet tapsavsetning ogsa den
samme nar investeringen (l&net) betales tilbake
over flere ar, slik tilfellet er for TFIF.

Dersom avkastningen var oppgitt som
nullkupongrenter (Yield to maturity) ville
investeringshorisonten hatt betydning for taps-
avsetning, pa grunn av renters rente. Dette er
vist i vedlegg A.

Merk at selv om tapsavsetningen er den samme,
er kostnaden ved & gjere tapsavsetningen likevel
starre ved lengre tilbakebetalingstid. Grunnen er
at en ma vente lengre for investeringen betales
tilbake og fgres som en inntekt over streken.

3.3.2 Sammenligning med Norfund og Klimainvesteringsfondet

For investeringer i Norfund og Klimainvesterings-
fondet tas 25 % pa det ordinzere (bistands-)
budsjettet gjennom tapsavsetning.

Norfunds portefalje under utviklingsmandatet
har samlet hatt en avkastning siden oppstarten
i 1997 pa 5,1 %, malt i investeringsvaluta
(Norfund, 2025). Til sammenligning har Oljefon-
det (Statens Pensjonsfond Utland) siden

1. januar 1999 oppnadd en avkastning pa 7,07
% pa aksjeportefglien, malt i investeringsvaluta
(NBIM, 2025).

Avkastningen pa Norfunds portefalje er om lag
72 % av avkastningen pa Oljefondets aksje-
portefglje. Vi har da ikke justert for eventuelle
forskjeller i systematisk risiko mellom disse
portefgliene. Det kan ogsa veere at usystem-
atisk risiko i mindre grad er diversifisert bort i
Norfunds portefglje, slik at heldige eller uheldige
enkeltinvesteringer far vesentlig betydning

for fondets samlede avkastning. Videre er

ikke avkastningstallene ngdvendigvis direkte
sammenlignbare, fordi Norfund oppgir avkast-
ningen som internrente mens Oljefondet bruker
annualisert arlig avkastning.

Som beskrevet tidligere i delkapittelet er det
usikkert hva som er relevant markedsmessig
avkastning for Norges avkastning som sponsor-
investor i TFIF, men vi har i beregningene antatt
6,3 % og gjort falsomhetsanalyser for avkastning
0,5 prosentenheter over og under dette. Dette gir
en avkastning fra TFIF som andel av markeds-
messig avkastning pa 78 %, og hhv. 72 % og 85
% for sensitivtitene.

En sammenligning med Norfunds utviklings-
mandat tilsier derfor at tapsavsetningen for TFFF
skal veere lik eller lavere enn Norfunds 25 %.

Pa den annen side oppnar Klimainvesterings-
fondet sveert hgy avkastning pa sine invest-
eringer i fornybar energi. Siden oppstarten

i 2022 er avkastningen pa 14,4 % malt i
investeringsvaluta (Norfund, 2025). Vi har i Vista
Analyse (2025) pekt pa mulige arsaker til at
Klimainvesteringsfondet kan oppna markeds-
messig avkastning pa sine investeringer, selv
om investeringene skal veere utlgsende og i
utgangspunktet ikke blir giennomfert av andre
uten Klimainvesteringsfondets deltakelse. Mye
taler for at Klimainvesteringsfondet burde hatt en

lavere tapsavsetning. Ut fra en slik forstaelse er
det sammenligningen med Norfunds utviklings-
mandat som er mest relevant.

3.3.3 Samlet vurdering av ngdvendig tapsavsetning

Som beskrevet i delkapittel 3.3.1 tilsier vare
beregninger at tapsavsetningen bar veere
mellom 20 og 30 %, mens sammenligningen
med Norfund i delkapittel 3.3.2 tilsier at taps-
avsetningen bar veere 25 % eller lavere.

Ut fra en samlet vurdering anbefaler vi derfor en
tapsavsetning mellom 20 og 25 %.

Hvis vi i stedet la til grunn TFFFs egen vurdering
av kredittrisiko for sponsorinvestorer, som

Som en illustrasjon har vi beregnet at dersom
Norge skal bidra med 10 % av sponsorkapitalen
i TFIF, ma det bevilges 1,7-2,1 mrd. kroner pa
det ordinzere budsjettet hvert ar i tre ar, for taps-
avsetninger mellom 20 % og 25 %. Beregningen
tar utgangspunktet i konseptnotatets gnske om
et fond pa 125 mrd. USD, hvorav 25 mrd. skal

komme fra sponsorinvestorer. Dette tilsvarer knapt

omtalt i delkapittel 3.1, ville tapsavsetningen blitt
betydelig lavere. TFFF vurderer kredittrisikoen
for sponsorer som sveert lav, noe som betyr

at relevant markedsrente i sammenligningen
skal vaere lavere. Vi har ikke fatt oppgitt hvilken
markedsrente TFFF vurderer som relevant, men
har gjort en beregning for en markedsrente pa
5,4 % for illustrasjonens skyld. Beregningen gir
en tapsavsetning pa 9 %.

250 mrd. kroner fra sponsorinvestorer. Tabell 3.4
inneholder alle resultatene fra beregningen.

Til sammenligning er bevilgningen til Klima- og
Skoginitiativet 4,3 mrd. kroner i 2025, i sin helhet
over streken, og bevilgningen har fgr det veert pa
om lag 3,0 mrd. kroner arlig i flere ar.

Tabell 3.4 Ngdvendig bevilgning for 10 % bidrag fra Norge, totalt og fordelt pa 3 ar

20% 25%
Totalt bidrag 25,00 25,00
Over streken 5,00 6,25
Perari3ar 8,33 8,33
Over streken 1,67 2,08

Kilde: Vista Analyse



Prinsipielt har det ikke avgjgrende betydning for
Norge om stetten til TFFF gis gjennom kapital
eller garantier, sa lenge den budsjettekniske
handteringen er lik. Tapsavsetningen bgr veere
den samme sa lenge stgtten som gis er verdt like
mye. For at en garanti skal ha en verdi for TFIF
og bidra til at kredittratingen blir tilstrekkelig hay
for at fondet skal kunne tiltrekke seg markeds-

Beregningen gjares for ulike garantiperioder.
Som en forenkling tar vi ikke hensyn til at det
koster mindre dersom garantien benyttes sent

i perioden. Garantien gis av Norge uten a

kreve noen garantipremie. Dette innebaerer at
garantipremien dekkes av Norge gjennom en
bevilgning pa det ordinzere budsjettet, som ogsa
utgjar tapsavsetningen.

Deretter gjor vi beregningen for en arlig sann-
synlighet pa 5 prosent for at garantien benyttes,
som for en garantiperiode pa 40 ar gir en
garantiramme pa 7 mrd. kroner og tapsavsetning
i prosent av garantirammen pa 87 pst. Se Tabell
3.6 for flere resultater fra beregningen.

Tabell 3.6  Garantiordninger med ulike perioder, ved 5 % arlig sannsynlighet for bruk

. . . o - o 10 ar 20 ar 30 ar 40 ar
investorer, ma garantien gis pa subsidierte vilkar.

Vi setter garantipremien lik garantirammen Garantiramme, mrd. kroner 15,58 9,74 7,96 717
Vi gjer en enkel beregning av ngkkelstgrrelsene multiplisert med sannsynligheten for at garantien Sanns. for at garanti benyttes 40,1 % 64,2 % 78,5 % 87,1 %
for en garantiordning. Vi tar utgangspunkt i at benyttes, for enkelhets skyld uten & hensynta at Garantipremie, mrd. kroner 6,25 6,25 6,25 6,25
Norge skal bidra med like mye stgtte over det garantiutbetalinger pa forskjellige tidspunkt har Tapsavsetning 40 % 64 % 79 % 87 %

ordinaere budsjettet som i regneeksempelet i
forrige delkapittel, der Norge skulle bidra med

10 % av kapitalen til TFIF. Vi tar utgangspunkt

i et bidrag over det ordinzere budsjettet pa 6,25
mrd. kroner, som jf. Tabell 3.4 tilsvarer tapsavset-
ningen i kroner nar stgtten gis som kapital, gitt
25 % tapsavsetning for bidrag gjennom kapital.

Vi antar at det hvert ar er en viss sannsynlighet
for at garantien benyttes, og at den da benyttes
i sin helhet og ikke kan benyttes flere ganger.

ulik kostnad for Norge:

Garantipremie = Sannsynlighet for at garanti
benyttes * Garantiramme

Vi gjer beregningen fgrst for en arlig sann-
synlighet pa 1 % for at garantien benyttes, som
for en garantiperiode pa 40 ar gir en garanti-
ramme pa 19 mrd. kroner og tapsavsetning i
prosent av garantirammen pa 33 %. Se Tabell
3.5 for flere resultater fra beregningen.

Tabell 3.5 Garantiordninger med ulike perioder, ved 1 % arlig sannsynlighet for bruk

Kilde: Vista Analyse

Norge har nylig opprettet en statsgarantiordning
for investeringer i fornybar energi, med en
garantiramme pa 5 mrd. kroner. Det er uklart

i hvilken grad ordningen innebaerer subsidier.
Utenriksdepartementet skriver i Prop. 1 S (2024-
2025) at ordningen skal vaere garantipremie-
finansiert, men de skriver ogsa at garantipremier
kan subsidieres. Det skal gjagres en tapsavset-
ning pa 15 %, dvs. 750 mill. kroner, som bevilges
over to ar (2025 og 2026).

Med den begrensede informasjonen som er

10 ar 20 ar 30 ar 40 ar o . . .
tilgjengelig om denne ordningen, er det vanskelig
Garantiramme, mrd. kroner 65,36 34,32 24,01 18,88 a bruke den som et utgangspunkt for & vurdere
Sanns. for at garanti benyttes 9,6 % 18,2 % 26,0 % 33,1 % utformingen av bidrag til TFFF gjennom en
Garantipremie, mrd. kroner 6,25 6,25 6,25 6,25 garanti. Det at det er bevilget en tapsavsetning
Tapsavsetning 10 % 18 % 26 % 33 % tilsier imidlertid at garantiordninger vil handteres

pa om lag samme mate som bevilgninger under

Kilde:  Vista Analyse streken som ikke gir markedsmessig avkastning.
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Vedlegg A

Tapsavsetning ved
nullkupongrenter

Vi viser her hvordan tapsavsetningen kan
beregnes ut fra forskjellen mellom markeds-
messig avkastning og avkastning pa den
subsidierte investeringen (lanet), nar begge
avkastningene er oppgitt over investerings-
horisonten (nullkupongrenter). Vi ser farst pa (i)
tilfellet der hele investeringen betales tilbake pa
én gang, deretter pa (ii) et tilfelle der den betales
tilbake med like store belgp hvert ar over flere ar.
| begge tilfeller legger vi til grunn at avkastningen
(rentene) betales ut ved betaling av (i) hele

lanet eller (ii) hvert avdrag, i stedet for lospende
gjennom en kupongrente.

La kapital under streken (lanetransaksjon) veere
ku og kapital over streken (ordinger bevilgning)
veere k’o, markedsmessig avkastning veere Ty,

ko + (K + ko) [(1 +ry) - 1]

(ku + R (1+75)" — 1]

og avkastning pa den subsidierte investeringen
veere T'g. La T’ veere tidshorisonten. Vi skal
finne ut hvor mye kapital ko som ma bevilges
over streken for at den samlede avkastningen
skal tilsvare avkastningen vi ville fatt dersom
kapitalen under streken ku hadde blitt investert
pa markedsmessige vilkar. Vi begynner med

at verdien av investeringen under streken
medregnet renten pa det som investeres over
streken (venstre side) skal tilsvare verdien av
investeringen under streken ved investering pa
markedsmessige vilkar (hayre side). For enkel-
hets skyld tar vi utgangspunkt i sluttverdiene, noe
som innebaerer at vi i en naverdiberegning ville
brukt lik kalkulasjonsrente, pa samme mate som
i beregningen for kupongrenter i delkapittel 3.3.1.
Dette gir felgende uttrykk, som vi lgser for kio:

ku + ku [(1 )T - 1]

ku [(1 )T - 1]

[(1+rm)T71] - [(1+rs)T71]

o —

ko =

Her er Rm og RS akkumulert prosentvis
avkastning over T ar pa henholdsvis en
markedsmessig investering og den subsidierte
investeringen. Uttrykket forteller oss at bevilg-
ningen over streken ma veere Brn—R;s storre
enn bevilgningen under streken. R,

[(1+rs)T—1]

Uu

RmfRs
R, ku

Til slutt finner vi bevilgningen over streken som
andel av samlet investering, som utgjgr tapsav-
setningen malt i prosent:

ko — Rm_Rs
kutk, R,

Videre ser vi pa tilfellet der investeringen (lanet)
betales tilbake linezert over flere ar, med forste
tilbakebetaling (avdrag) i T1 og siste i Tf

Hver tilbakebetaling er lik og vi finner samlet
tapsavsetning ved & beregne tapsavsetningen
for hver av avbetalingene for seg, og deretter ta
gjennomsnittet av disse. Samlet tapsavsetning er
dermed gitt ved:

Ty [(1+rm)T—1}—[(1+rs)T—1] Ty
Tf—%r’1+1 T;r’l [(lﬂm)gl] - Tf—é’l—ﬁ—l Tg

Samlet avkastning, som vil tilsvare markeds-
messig avkastning pa investeringen under
streken, fares som inntekt over streken. Nar
investeringen betales tilbake fores det som er
bevilget over streken, tilbake som en inntekt
over streken.

1

Rm,T_Rs,T

Rm,T
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