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FINANSINSPEKTIONEN
HUR KAN FINANSSEKTORN BIDRA TILL EN HALLBAR UTVECKLING

Forord

Finansinspektionen (FT) fick i arets regleringsbrev regeringens upp-
drag att arbeta vidare med héllbarhetsfragorna, med deras koppling till
finansiell reglering och tillsyn, och med hur tillsynen konstruktivt kan
bidra till en héllbar utveckling.

FI har valt att redovisa arets uppdrag inom ramen for tva rapporter,
vilka publiceras samtidigt. Den ena redovisar utfallet av en enkét som
FI gjort, dér ett antal foretag i olika delar av den finansiella sektorn
redovisar om och hur de arbetar med héllbarhetsfragor generellt, och
med sarskilt fokus pa klimatfragan. I denna, den andra rapporten, ar
avsikten att bland annat pé basis av den ndmnda enkéten och av FI:s
tidigare rapporter, dra vissa mer principiella slutsatser om finans-
marknadens och den finansiella tillsynens roll pa omrédet.

Stockholm den 7 november 2016

Erik Thedéen
Generaldirektor
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Sammanfattning

Hallbarhetsfragorna i vid mening, och i synnerhet klimatférandringen,
innebar en stor samhallsutmaning som kommer att pragla utvecklingen
manga ar framat. Detta staller politiken pa prov inom en rad omraden,
inklusive finansmarknadspolitiken. Det ar darfor naturligt att analysera hur
finanssektorn och den finansiella regleringen kan bidra till att hantera dessa
utmaningar.

En vil fungerande finanssektor, och ddrmed finansiell reglering och
tillsyn, kan stodja atgarder som riktas direkt mot fossilanvéndningen,
exempelvis koldioxidskatter. Sddana atgirder skapar incitament som
effektivt och pa bred front styr bort fran anvéndning av fossil energi.
Finansiell reglering kan komplettera, men inte ersétta sddana direkta
atgirder.

Arbete med héllbarhet och klimatrelaterade risker ska vara en naturlig
del av de finansiella foretagens affarsmodeller och riskhantering.
Déarmed ska det ocksa vara en naturlig del av den finansiella tillsynen.
FI har for avsikt att finga upp dven dessa risker i tillsynsarbetet.

Klimat- och héllbarhetsfrdgor bor for FI:s del hanteras utifrén den
finansiella tillsynens nuvarande mél — stabilitet, konsumentskydd och
vil fungerande marknader. Nya, separata mal for hallbarhet, nya be-
fogenheter eller bemyndiganden &r darfor inte motiverade i dagsliget.

Utifrén dessa mél ser FI 1 dagslidget tre omraden dér finansbranschen
och den finansiella regleringen kan bidra till att klimatmalen nés. F6r
det forsta skapar vilfungerande marknader mojligheter for en effektiv
omallokering av kapital mot investeringar som &ar nédvéndiga for att
uppnd klimatmalen. Utan vélfungerande kapitalmarknader kommer
omstéllningen bli svarare, dyrare och mer tidsddande.

En viktig forutsittning for vilfungerande finansiella marknader ar att
det finns tillgéng till relevant information som gor att risker kan vérd-
eras och prissittas. FI ser darfor ett behov av relevanta branschgemen-
samma definitioner avseende klimatpéverkan for att minska informa-
tionskostnader och risken att produkter inte levererar vad de lovar.
Sadan information kan ocks4 bidra till att konsumenter och investerare
som har hogre héllbarhetsambitioner ldttare kan ga fore. Gemen-
samma definitioner bor helst vara globala, och den sa kallade Bloom-
berg-gruppen véntas leverera sddana forslag till FSB/G20 under 2017.
FI kommer att folja upp gruppens forslag med finansbranschen under
2017.

For det andra behovs en bittre forstielse av riskerna for den finans-
iella sektorn kopplat till klimatfordndringen och klimatomstéllningen.
FI anser att finansiella foretag och branschorganisationer i férsta hand
sjilva bor utveckla metoder for att hantera och kommunicera hur fore-
tagen paverkas av klimatomstéillningen och dess risker. Ett omfattande
arbete kring detta pagér redan idag i finansbranschen. FI forvintar sig
att foretagen under de ndrmast kommande aren kan visa vad som
gjorts nér det giller att bedoma konsekvenser av olika klimatscena-
rios. FI kommer ocksa att néra f6lja den metodutveckling som nu sker
internationellt.
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FOr det tredje finns det uppenbara konsumentskyddsaspekter nar det
géller marknadsforing och information till kunden for produkter som
séljs med olika hallbarhetsargument. FI kommer dérfor att undersoka
detta, i syfte att se till att konsumenten fér relevant information om
produkternas hallbarhetsprofil och reell mgjlighet att bedéma om
exempelvis avgifterna dr rimliga. Detta dr ocksa viktigt for att den
typen av produkter inte ska komma i vanrykte.

SAMMANFATTNING 5
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Hallbarhet och klimatrisker

6 HALLBARHET OCH KLIMATRISKER

ETT SAMHALLSEKONOMISKT PERSPEKTIV

Haéllbarhetsbegreppet fick sitt genombrott via den sa kallade Brundt-
land-kommissionen' ar 1987. Hir beskrevs en hallbar utveckling som
en utveckling som ”... tillfredsstdiller dagens behov utan att dventyra
kommande generationers mojlighet att tillfredsstélla sina behov”.
Motsatsen till en héallbar verksamhet kan alltsa ses som en langsiktigt
sjalvforstorande verksamhet, en verksamhet som ségar av den gren
den sitter pd — och 1 vissa fall ocksa grenar som andra sitter pé.

Fokus lag fran borjan tydligt pa miljoaspekter men har efterhand vid-
gats till, 1 bred mening, etiska aspekter. Det handlar om respekt for
ménskliga réttigheter, att frimja demokrati och goda arbetsrittsliga
forhéllanden, att motverka skadliga produkter och produktionsproces-
ser etc. Detta dr aspekter som band annat kom till uttryck i ett princip-
dokument fran FN, det s kallade Global Compact &r 1999. Man talar
ofta, och i synnerhet i kapitalforvaltningssammanhang, om "ESG-
faktorer” (Environmental, Social, Governance), vilket innebér att
hallbarhetsbegreppet delas upp i dessa tre huvudspér. Ser man till ”S”-
och ”G”-faktorerna &r héllbarheten framst kopplad till att verksamhet-
en vinner acceptans och legitimitet fran det samhille och den milj6
dér den verkar. En verksamhet som bedrivs pa eller 6ver griansen for
det socialt och etiskt acceptabla kommer forr eller senare att slas ut
(eller tvingas bort) frdn marknaden, till f6ljd av att kunder, investe-
rare, media och ytterst lagstiftare reagerar.

Haéllbarhet &r med andra ord ett begrepp med manga dimensioner och
definitioner och om mgjligt &nnu fler associationer.

Med en ekonomisk infallsvinkel kan man séga att hallbar verksamhet
ar verksamhet som &r samhéllsekonomiskt 16nsam i ett 14ngsiktigt
perspektiv. Det innebér dels att olika slags sa kallade externa effekter
kan internaliseras i foretagens beslutsfattande och agerande, dels ge-
nom att en mycket mer langsiktig tidshorisont tillimpas dn vad som é&r
fallet i traditionella kalkyler. P4 bada dessa punkter kan en bedomning
utifran ett hallbarhetsperspektiv avvika fran en traditionell foretags-
ekonomisk bedémning.

Att pa ett korrekt och kvantifierbart sitt ta in alla relevanta ex-
ternaliteter och applicera ett tidsperspektiv som ofta stricker sig 6ver
atskilliga decennier?, dr givetvis littare sagt &n gjort. Det innebér att
héllbarhetsbedomningar av olika ekonomiska aktiviteter med nddvén-
dighet maste dels bli i huvudsak kvalitativa, dels involvera betydande
osédkerhet. Betydelsen av externaliteter och ldnga tidshorisonter reser
ocksa fragor om staten ska paverka foretagens incitament for att uppné
olika hallbarhetsmal, och hur det i s fall bor goras.

1 FN-rapporten "Var gemensamma framtid ”

2 Dock finns ocks& exempel pé att vissa verksamheter kunnat integrera mycket langa tidsper-
spektiv pd ett framgangsrikt sétt — t ex skogsbruket. En medeldlders skogsbonde som sétter
sina tallplantor kommer sannolikt inte att kunna avverka och sélja dessa blivande trad under
sin livstid. Har finns uppenbart incitament till lAngsiktighet som fungerar.
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FOKUS PA KLIMATFRAGAN

Som framgatt &r hallbarhet numera ett begrepp som innefattar betyd-
ligt mer &n miljofragor. I denna rapport, liksom de andra rapporter
inom detta omrade som FI arbetat fram, har FI dock valt att fokusera
pa klimatfragorna. Aven om den tankeram som skisserats ovan i hog
grad ar tillimpbar pa héllbarhetsfragor generellt, 4r matmetoder, tank-
bara atgdrder m.m. av naturliga skél mycket olikartade for olika slag
av héllbarhetsaspekter. Att forsoka diskutera alla dessa och deras
kopplingar till finansiell reglering och tillsyn i ett enda sammanhang
ar knappast gorbart. Att da lagga fokus pa klimatfragorna ar naturligt,
bade med tanke pa deras vikt och pa deras direkta och konkreta
konsekvenser for ndringsliv och samhéllsekonomi.

HALLBARHET OCH KLIMATRISKER 7
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Finansmarknaden kan understodja
Klimatpolitiken

Precis som pa andra omraden har staten och dess myndigheter ett
ansvar for att klimatproblem hanteras pa det samhéllsekonomiskt mest
effektiva sittet. Aven om ett visst verktyg kan paverka ett samhills-
ekonomiskt problem maste det dels vigas mot de effektivitetsforluster
som ingripandet medfor, dels jamforas med andra och kanske effekti-
vare verktyg. Darmed reses fragan om och i vilken grad atgérder inom
omradet finansiell reglering och tillsyn utgor effektiva medel i1 klimat-
politiken.

Vad som skulle kunna tala for att sé r fallet &r den finansiella sek-
torns nyckelroll i det ekonomiska systemet, och mer specifikt dess roll
1 att samla och hantera risker samt att finansiera investeringar i den
reala ekonomin. Detta dr uppenbart centrala faktorer nir det géller att
hantera dels riskerna forknippade med klimatforéndringar, dels de
investeringsbehov som &r forknippade med att stilla om samhillseko-
nomin till exempelvis radikalt l4gre fossilanvindning. En finansiell
sektor som fungerar vil kan alltsa utgdra en katalysator for hallbarhet.
Dérmed kan den ocksé spela en viktig roll.

Samtidigt har den finansiella sektorn en speciell koppling till flera
hallbarhetsmal pa sa sétt att den framst &r indirekt; det &r ju exempel-
vis inte bankverksambhet i sig som i1 nagon hogre grad paverkar klima-
tet, utan paverkan ligger i den kreditgivning och andra tjanster som
banker tillfor olika icke-finansiella aktiviteter, och som i sin tur mer
handfast paverkar klimatet.

Ar héllbarhet I6nsamt eller kostsamt?

For en investerare finns en grundlaggande malkonflikt mellan ett avkast-
ningsmal och ett hallbarhetsmal om det innebar att en investerare maste
valja bort vissa foretag eller branscher fran sina portfoljer. Det kan dels
handla om att man avstar fran placeringar som ar lénsamma i sig och som
skulle bidra till en hégre avkastning i den samlade portféljen, dels handla om
att mojligheterna till diversifiering, dvs. riskspridning, begrénsas.

Samtidigt kan en hog standard nar det galler faktorer som milj6- och etik-
hansyn vara riskreducerande och vardeskapande, och darmed forenligt med
I6nsamhet. Tidshorisonten &r dock av betydelse i sammanhanget. P& kort
sikt kan det finnas en tydlig motséttning mellan avkastningsmal och klimat-
eller andra héllbarhetsmal. Men dven en aktér med kortsiktig tidshorisont
bryr sig sannolikt om sitt eget rykte pa marknaden. Att till exempel bli ut-
hangd i media om man gor affarer som uppfattas som alltfor solkiga kan
vara besvarande for aktérer som vill stanna kvar pa marknaden.

For aktorer som exempelvis pensionsfonder med en uttalat langsiktig hori-
sont i arbetet &r dock forutsattningarna annorlunda. Samma utgangspunkt
borde ocksa vara relevant for betydande delar av bankernas féretagskredit-
givning.

Svaret pa fragan om det finns en motsattning mellan lénsamhets- och av-
kastningsmal & ena sidan och hallbarhetsmal & den andra &r alltsa inte ett
entydigt "ja” eller "nej”. De avkastningsforluster som en viss minskning av de

8 FINANSMARKNADEN KAN UNDERSTODJA KLIMATPOLITIKEN
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potentiella investeringsmdjligheterna i vissa fall kan innebéra, ska védgas mot
de lagre finansiella och icke-finansiella riskerna.

Det betydande antal empiriska undersékningar som gjorts talar inte heller
emot den hypotesen; och den generella slutsatsen tycks vara att det inte gar
att dra nagon entydig slutsats om en "hallbar” eller en "traditionell” verksam-
hetsprofil ger hogst avkastning®. Den samlade bilden ger med andra ord i
alla fall inte stod for standpunkten att en prioritering av hallbarhet generellt
skulle vara olénsamt.

FORETAGENS EGNA MOTIV

Finansiella foretag kan ha olika bevekelsegrunder for att arbeta med
héllbarhetsfragor. Det kan handla om att se klimatférdndringar som en
risk att hantera, men ocksd som en mojlighet att tillvarata, och utifran
l6nsamhetsmotiv. Det kan ocksé handla om att forsoka stiarka varu-
market och hdja sitt publika anseende, men utan att nodvéandigtvis
forindra sin verksamhet i ndgon pataglig grad®. Det kan ocksé handla
enbart om att anpassa sig till lagar och regler, géllande och forutsedda.
Alla dessa motiv kan i storre eller mindre grad vara aktuella samtidigt.

De foretag som genom sin produktionsinriktning, kundkrets etc. har
som utgangspunkt att se hallbarhet i termer av risker och mdjligheter
kommer naturligen att arbeta mest ambitiost. Har ér det en rimlig
hypotes att fler och fler finansiella foretag kommer att inse att klimat-
fordndringar och klimatpolitik utgér risker och mdjligheter som man
pa olika sétt behover forhélla sig aktivt till. Men det kommer knappast
att gilla alla foretag. Detta behover inte nddvandigtvis handla om
allmént ointresse eller omedvetenhet. Viktigare ér att dessa fragor inte
har samma relevans for alla verksamheter. Ett exempel kan vara fi-
nansiella foretag som arbetar med clearing och avveckling av virde-
papperstransaktioner eller betalningar; det ar svart att se nadgra uppen-
bara hallbarhetsdimensioner i sidan verksamhet. Ett annat exempel
skulle kunna vara inlaningstjanster. Det &r alltsa knappast mojligt eller
onskvirt att alla finansiella foretag ska bedriva hallbarhetsarbete pa
samma sitt och med samma ambitionsniva.

De finansiella foretagens arbete med hallbarhet

Enligt en enké&t som FI nyligen genomfort, finns det en bred insikt hos de fi-
nansiella foretagen att hallbarhetsaspekterna i allmanhet och klimatproble-
matiken i synnerhet ar en konkret omvarldsrisk som foretagen maste folja
och hantera. Parisavtalet om klimatet bor ha forstérkt detta, och det faktum
att tunga aktdrer som USA, Kina och EU-parlamentet nyligen ratificerat avta-
let bor ytterligare ha befast bilden att klimatomstallningen ar en realitet och
inte ett uttryck for politiskt dnsketankande.

Enkaten visar samtidigt att utvecklingen &r ojamn i tva avseenden:

3 se exempelvis Koedijk-Horst: "Doing well while doing good?” SOU 2008:107, Bil 5, Deutsche
Bank: “Sustainable Investing - Establishing Long-Term Value and Performance” (2012), Sjun-
de AP-fonden: “The performance of socially responsible investment” (forf Emma Sjostrom)
(2015)

4 Detta brukar ibland betecknas "greenwash” nar det géller atgarder for att ordna en snygg
miljéfasad, och ”bluewash” nér det handlar om att forbattra den moraliska profilen.

5 Se Fl:s rapport "Finansiella féretags hallbarhetsarbete” (november 2016)

FINANSMARKNADEN KAN UNDERSTODJA KLIMATPOLITIKEN 9
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- Vissa foretag, foretradesvis de storre, ligger langt fram och profilerar sig
kring detta, medan andra féretag har en mer avvaktande hallning.

- Det finns betydande olikheter bland féretagen nar det géller avgrans-
ningar, definitioner, méatmetoder, arbetssatt, uppfdljning etc.

Delvis pa basis av de svar som féretagen lamnat i enkaten och delvis pa
basis av annan information som FI tagit del av, &r det tydligt att klimat- och
andra hallbarhetsfragor kommit i allt tydligare fokus for manga foretag. Det
finns, av féretagens svar att doma, ett vaxande tryck fran kunder och all-
manhet att beakta dessa aspekter. Vidare kan man notera ett véxande
intresse for hallbarhetsfragor i vid mening, bade i Sverige och i andra lander.
Fran borjan var detta mest tydligt pa kapitalférvaltningsomradet och hos
institutionella investerare, i synnerhet pensionsfonder - i Sverige har AP-
fonderna spelat och spelar en viktig roll. Men bade kretsen av aktérer och
de finansiella tjanster som kommit in i detta har vidgats successivt.

Som framgér av Fl-rapporten "De finansiella foretagens héllbarhets-
arbete” arbetar en betydande del av foretagen i den finansiella sektorn
numera aktivt med hallbarhetsfragor.® Dessutom har branschorganisat-
ionerna pé finansomradet tagit fram végledningar och underlag for
berdkning av koldioxidavtryck i olika verksamheter, ett arbete som
initierades av regeringen, men som foretag och branschorganisationer
har drivit vidare. Fondbolagens férening har under varen 2016 arbetat
fram en vigledning for samordnad redovisning av koldioxidavtrycket
for fondbolag. Aven Svensk Férsikring beslutade i juni om en gemen-
sam rekommendation for hur forsakringsforetagen ska berdkna och
redovisa koldioxidavtrycket i sina investeringsportfoljer. Ett annat
exempel dr Bankforeningens samordningsarbete nér det giller hall-
barhetskriterier i kreditgivningen.’

FI beddmer att foretag och branschorganisationer, i varje fall sa hir
langt, driver arbetet med klimat- och andra héllbarhetsfrdgor framat i
god takt. Det faktum att det i dagsldget rader en viss forbistring nér det
giller definitioner, métmetoder etc. &r med tanke p4 att frigestéllning-
arna dr relativt nya ganska naturligt, och det &r rimligt att anta att det
efterhand utvecklas en standardisering pad marknaden. FI kommer att
aktivt f6lja utvecklingen, exempelvis hur de svenska finansiella fore-
tagen kommer att hantera och tillimpa de forslag kring detta som den
sé kallade Bloomberg-gruppen vintas ldgga fram under 2017. Mer
aktivt paverkande insatser darutdver kan ocksé aktualiseras om mark-
naden, av ndgot skil, inte kommer vidare i processen.

FINANSIELL REGLERING INGET HUVUDVERKTYG

Klimathotet hdnger ndra samman med att de samhéllsekonomiska
kostnaderna for utsldpp av viaxthusgaser inte speglas i de kostnader
som de som slidpper ut viixthusgaser méter.® Exempelvis bedémer
Virldsbanken att endast cirka 15 procent av alla globala utslépp av
koldioxid omfattas av ndgon form av koldioxidskatt. I manga fall ar

6). En i det avseendet likartad bild framkommer aven i en undersékning som genomforts av
KPMG, "Ready or not”

7) Se exempelvis Prop 2016/17:1, utgiftsomrade 2, s 45

8 Detta kallas, som framgatt, i ekonomiska sammanhang “externalitet”, eller “extern effect”

10 FINANSMARKNADEN KAN UNDERSTODJA KLIMATPOLITIKEN
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dessutom skattesatserna laga. For att hantera klimatfragan &r det
centralt att hitta effektiva sitt att i den privatekonomiska kostnaden
inkludera den samhillsekonomiska kostnad som utslapp medfor.

Ekonomiska styrmedel som koldioxidskatter och handel i utslépps-
réitter bedoms i de flesta fall vara de mest effektiva atgirderna for att
uppni en sadan korrigering.” Samtidigt méaste man beakta att statliga
ingrepp, hér som i andra sammanhang, i sig medfor samhéllsekono-
miska kostnader som méste vigas mot dess vinster. Kriteriet for en vél
utformad reglering r att den skapar samhallsekonomiska vinster som
ar storre dn dess kostnader.

En viktig utgangspunkt ar att ett ensidigt agerande fran Sveriges sida,
oavsett verktyg, inte ricker sarskilt langt i ett globalt perspektiv. Pro-
duktionen i Sverige star for narvarande endast for cirka 0,1 procent av
de globala utsldppen av véaxthusgaser, och dven om man inkluderar
hur var konsumtion paverkar utslédppen ér andelen fortfarande mycket
liten. For att hantera klimathotet behovs saledes globalt samarbete,
vilket ocks4 &r orsaken till det arbete som lett fram till Parisavtalet.

En mer rimlig utgédngspunkt for hur svenska éatgirder kan minska kli-
mathotet kan dérfor vara att utvirdera hur olika former av reglering
kan bidra till de svenska klimatmaélen, vilka i sin tur bidrar till de glo-
bala mélen.'’

Vilka mojligheter har d4 svensk finansiell reglering att bidra till att
hantera klimatproblemen? Tabellen nedan jimfor hur effektiva olika
typer av marknadsbaserad reglering principiellt kan véntas vara i
dagslédget. Alternativen som beskrivs ér verktyg riktade mot utslépp
(till exempel koldioxidskatt eller en marknad for utsléppsritter), eller
finansiell reglering (till exempel extra kapitalkrav for finansiering av
koldioxidintensiv produktion).

Olika regleringsalternativ - koppling till kostnads-effektivitet

Utslappsreglering Finansiell reglering
Koppling till mél Hog Lig
Koppling till pro- Hog Lag
blemet
Tillgéng till rele- Hog Lag
vant information
Svérighet att Hog Lag
kringga regler

Som framgér ovan kan finansiell reglering av flera skil vintas vara
mindre effektiv dn reglering riktad mot utslapp:

o Finansiell reglering kan endast indirekt, via utbudet av finan-
siering, paverka incitamenten for klimatpaverkande produkt-

9 Se te.x. OECD (2013), Climate and Carbon: Aligning Prices and Policies, OECD Environmen-
tal Policy Paper no. 1.

10 Har avses mélet att svenska nettoutslépp av koldioxid ska vara noll 2050.

FINANSMARKNADEN KAN UNDERSTODJA KLIMATPOLITIKEN 11
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ion. Den har darfor inte en néra koppling till vare sig mélet el-
ler kiillan till problemet. Atgirder bér s& langt mojligt riktas
direkt mot de verksamheter man vill paverka.

o [ dagslédget finns inte internationellt jamforbar information om
utslapp fran olika typer av foretag, vilket vore nodvéandigt for
att utforma en finansiell reglering direkt riktad mot klimat-
mal. "

o De finansiella marknaderna &r i hog grad integrerade dver
nationella grinser, framfor allt inom EU. Det skulle darfor
vara timligen latt for foretag att kringgd inhemska finansie-
ringskéllor och finansiera klimatpaverkande verksamhet
genom andra kanaler.'

Det finns alltsa flera starka skil att tro att utsldppsbaserade verktyg —
som utgdr stommen i svensk klimatpolitik - &r klart mer effektiva dn
atgirder via den finansiella sektorn for att uppné Sveriges klimatmal.
Ett styrmedel som koldioxidskatter pdverkar pa bred front prisbilden
mellan fossila och icke-fossila energislag, och ddrmed incitamenten
for produktionsteknik, produktutformning, investeringar och konsumt-
ion. Finansiell reglering inriktad specifikt mot klimatmal skulle dére-
mot vara jamforelsevis ineffektiv. Det finns darfor inga samhéllseko-
nomiska argument for att anvianda finansiell reglering som substitut
for utslédppsrelaterad reglering i en miljé som den svenska.

Oddsen for paverkan via finansiell reglering kan forbéttras i nagon
man om de finansiella lickagen mot omvarlden dr sma, som till exem-
pel ar fallet i Kina. I en svensk kontext svarar detta mot att om finan-
siell reglering overhuvudtaget ska anvédndas for att uppna klimatmal sa
bor detta i sa fall ske inom ramen for EU-samarbetet, givet den hdga
graden av finansiell integration och koordinering av finansiell regle-
ring som finns inom EU. Men i varje fall i dagsliget 4r inte &r mojligt
att utforma en reglering av den karaktidr som idag finns for exempelvis
kreditrisker inom kapitaltickningsregelverken. Avsaknaden av rele-
vanta definitioner, mitmetoder och dataunderlag omojliggor detta.
Idag utgér den typen av reglering séledes inte nagot alternativ 6verhu-
vudtaget till utsldppsbegransande klimatpolitiska atgérder.

Men dven om detta problem skulle kunna 16sas och en finansiell regle-
ring, med uttryckligt och primért syfte att minska olika klimatrelate-
rade risker, under vissa forhallanden skulle kunna fungera, maste den
anda betraktas som underliagsen ur effektivitetssynpunkt, av de skal
som namnts.

For den befintliga finansiella regleringen, som alltsé inte har klimat-
eller andra hallbarhetsaspekter som uttryckligt mal, foreligger delvis
samma problem, dvs. for att effektivt kunna bidra till klimatmélen
krévs att det finns en fungerande klimatpolitik som plattform. Genom
att foréndra prisrelationerna mellan fossil och icke-fossil energi skapas

11 Nyligen har den brittiska centralbankens chef, Mark Carney, foreslagit att riktlinjer bor ut-
vecklas for hur klimatpaverkande produktion ska redovisas. Se "Resolving the Climate para-
dox” (Bank of England, Sept 2016)

12 Om atgéarden istéllet skulle innebara nagon typ av lattnader for finansiering av klimateffektiva
verksamheter skulle dessa sannolikt inte kunna begrénsas till svenska foretag vilket skulle
forsvaga kopplingen till méalet. Det ska ocksa tilliggas att dven utslappsreglering kan kringgas
genom att produktionen flyttas. Dock ar finansieringen avsevart lattare och snabbare att flytta
an produktionen.
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samhillsekonomiskt riktiga incitament for den reala ekonomin och rétt
signaler fran den till den finansiella delen av ekonomin. Forutsatt detta
kan ett inkluderade av klimataspekterna i den "vanliga" tillsynen san-
nolikt ge verkningsfulla bidrag. En finanstillsyn som uppnér sina mal
om stabilitet, konsumentskydd och effektiva marknader skapar en god
och nddviandig grund for att reducera problemen med klimatf6érénd-
ringens utmaningar. Men verkningsgraden é&r alltsa i hog grad bero-
ende av den generella klimatpolitikens utformning.
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FINANSINSPEKTIONEN
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Fl:s tillsyn 1 ljuset av klimatrisker och

hallbarhet

Det 6vergripande syftet med finansiell reglering och tillsyn é&r att bidra
till att det finansiella systemet i bred mening ar samhéllsekonomiskt
effektivt. Eftersom aktdrerna pa de finansiella marknaderna inte kan
uppna detta pa egen hand, krévs att staten engageras. Framfor allt har
tva specifika omraden for ett statligt engagemang identifierats; att
minska riskerna for instabilitet i det finansiella systemet och att
skydda konsumentintresset. FI:s arbete ska strdva mot dessa mal,
samtidigt som de finansiella marknaderna ska vara vélfungerande.

TILLSYNENS OVERGRIPANDE MAL BEHOVER INTE
FORANDRAS

De maél och forhallanden som den finansiella tillsynen av hdvd arbetar
med, har tydliga berdringspunkter med och relevans for klimatfra-
gorna, och omvént.

Klimatfordndringarna innebdr fordndrade omvérldsforutsattningar for
finanssektorn. De skapar ddrmed nya risker - och nya affirsmojlig-
heter - for foretagen. Foretagen behdver bevaka och hantera denna
utveckling, annars gor de, enkelt uttryckt, inte sitt jobb. Och FI maste i
sin tur bevaka vad foretagen gor och inte gor — annars gor inte FI sitt
jobb. FI behover darfor folja hur klimatrisker och foretagens héallbar-
hetsarbete paverkar riskerna i den finansiella sektorn.

FI har i sitt arbete med klimatrisker och héllbarhet under det senaste
aret identifierat olika styrkor och svagheter i det svenska finansiella
systemet. I ett globalt perspektiv framstar den svenska finansiella
sektorn som vélplacerad for att hantera risker kopplade till klimatfor-
andringen, och anses ofta ligga i framkant vad géller hallbarhetsar-
betet. Investerare, kunder och det politiska systemet har ocksa for-
véntningar pé foretagen. Men eftersom klimatfragorna utgor ett
ganska nytt och dértill komplicerat omrade, finns betydande kun-
skapsluckor och ofullgangen metodik. FI bedomer dérfor att de finan-
siella foretagen behover fordjupa sina riskanalyser och utveckla de
produkter de erbjuder. En fraga som kan stéllas &r d& om FI:s mal,
befogenheter, resurser och kompetensprofil behover fordndras pa ett
mer djupgaende sétt for att, utifran dagens mal, hantera denna typ av
fragor.

FI beddomer, som framgétt, att nuvarande mal for reglering och tillsyn
ger ett viktigt stod for hallbarhetsarbetet. God riskhantering och mot-
standskraft mot stérningar, bra konsumentinformation och vél funge-
rande kredit- och vardepappersmarknader dr centrala dven for att
minska och hantera klimatriskerna. Finansiella foretag och -system
ska kunna beméstra de finansiella och operativa risker som kommer ur
klimatproblemen och de risker som omstéllningen ger upphov till for
att kunna slussa finansiella resurser till klimatomstéllningen. Den
finansiella tillsynen kan da bli en katalysator for en héllbar utveckling.

Att bidra till klimatarbete och héllbarhet utgdr ddrmed en naturlig
vidgning av FI:s arbete pa basis av de nu géllande malen for tillsynen.
FI ser inga hinder att inom myndighetens nuvarande mandat arbeta
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med klimat- och andra héllbarhetsfragor pa ett konstruktivt och effek-
tivt sitt, dvs. att i den l6pande stabilitets- och konsumentskyddstill-
synen folja och paverka hur foretagen hanterar riskerna pa omradet,
och hur konsumenter informeras. FI ser darfor i dagsliget inte heller
nagot behov av nigra nya befogenheter eller bemyndiganden. Upp-
giften for FI 4r att integrera dven dessa forhallanden och risker i det
fortsatta tillsynsarbetet. Aven om FI redan idag i sitt arbete beaktar
héllbarhetsaspekter, ar detta ett langsiktigt arbete som behover utveck-
las vidare.

Man kan ocksé notera att om FI skulle 6vervaka och bedéma de finan-
siella foretagens insatser for att uppnéa exempelvis specifika klimatmal
skulle det innebéra vissa komplikationer. Exempelvis skulle ett kli-
matmotiverat stdd till kreditgivning till verksamheter med gron profil
kunna ta sig uttryck i ldagre riskvikt vid kapitalkravsberékningarna.
Men eftersom sédana krediter inte nédvéandigtvis innebér lagre finan-
siell risk, skulle detta kunna hamna i konflikt med FI:s mal om finan-
siell stabilitet. Och dven om ett aktivt tillsynsarbete nir det géller
klimatrisker kommer att krdva kompetensutveckling pd det omradet,
skulle FI sannolikt behova tillforas en avsevird kompetensforstirk-
ning om uppgiften skulle vara att analysera och vérdera de specifika
klimateffekterna av de finansiella foretagens verksamhet. I den mén
det utvecklas mer tydliga kriterier och jimforbara métmetoder nir det
géller till exempel finansiella foretags exponering mot koldioxidinten-
siv produktion skulle FI kunna folja och vid behov agera pa dessa,
men det skulle d& vara en del av det géngse tillsynsarbetet. Om ett
sadant matt utvecklas i fel riktning kan det ses som en indikation pa
ett Okat risktagande avseende klimatrisk och kunna féranleda tillsyn-
satgirder. Men da arbetar FI alltsa fortfarande inom ramen for det
traditionella tillsynsuppdraget.

Slutligen kan konstateras att ett grundldggande inslag och forhall-
ningssétt i den finansiella tillsyn FI bedriver dr att foretagen ska ha
och behélla ett uttalat ansvar nér det géller hur man utformar sin af-
farsmodell, organisation och hur man hanterar sina risker. Tillsynens
roll &r inte att ta Gver detta ansvar utan att understddja en ur sam-
héllets synvinkel god riskhantering och ett gott marknadsuppforande i
foretagen och folja upp att sé sker. Ingripanden ska goras nér och om
ett foretag saknar vilja eller forméaga att upptrada och arbeta pa det sétt
som deras betydelse for samhéllsekonomin kréver. Den utgdngspunk-
ten bor gélla ocksa for klimat- och hallbarhetsfragor.

I det foljande diskuteras de tillsynsfragor som FI bedomer vara mest
centrala ur ett klimatperspektiv.

FINANSIELL STABILITET

Stabilitetsriskerna lagre i Sverige an i omvérlden®

For den finansiella sektorn liksom for hela samhéllet utgdr klimatfor-
andringen, och de atgérder den kréver, en ldngsiktig och djupgéende
forandring av omvérldsforutsattningarna. Det kommer att innebéra
omfattande konsekvenser i flera dimensioner. Samtidigt finns en bety-
dande osikerhet kring klimatforandringens effekter mer precist, bdde

13 Analysen i detta avsnitt bygger i huvudsak p& Finansinspektionens rapport: Klimatférand-
ringar och finansiell stabilitet (mars 2016)
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nir det géller padverkan pa ekonomin i stort och nér det géller finans-
sektorn. Tva huvudtyper av risk kan dock identifieras.

Klimatriskerna okar nér den globala medeltemperaturen och havsni-
vaerna stiger och nér extremvéader blir mer vanligt. En direkt konse-
kvens dr att forsakringskostnaderna kommer att 6ka i takt med att
skadorna blir storre. Samtidigt uppstér d&ven mer indirekta kostnader
och risker till f61jd av forstorda ekosystem, dkade hélsoproblem och
lagre produktivitetstillvixt. En 6kning i den globala medeltemperatu-
ren med 2 till 3 grader bedoms till exempel kunna leda till samhallse-
konomiska forluster motsvarande upp till 3 procent av global BNP.

Kraftfulla atgdrder for att pressa ned de globala utsldppen av vaxthus-
gaser behovs for att hélla tillbaka klimatfordndringarna och reducera
klimatriskerna. Samtidigt kommer dessa atgarder, i form av hojda
klimatskatter och tuffare reglering, att leda till en genomgripande
forandring av produktions- och konsumtionsmdnster som skapar om-
stillningsproblem i stora delar av ekonomin. Darmed uppstar en sé
kallad omstéllningsrisk. For att ha en 50-procentig chans att halla den
globala temperaturokningen under 2 grader bedoms till exempel hélf-
ten av dagens kol-, olje- och naturgasreserver aldrig kunna tillatas
forbrénnas och sldppas ut i atmosféren. Detta innebér att tidigare eko-
nomiskt virdefulla tillgdngar som kol och olja, liksom foretag verk-
samma i dessa sektorer, faller dramatiskt i varde, och bli sa kallade
“stranded assets”. Aven andra foretag som anviinder stora méingder
fossil energi i sin produktion kommer ocksa att paverkas. Det ér stora
tillgangar som berdrs, och den typen av forlopp kommer att paverka
den finansiella sektorn i ett globalt perspektiv.

FI har tidigare kunnat konstatera att Sverige &r mindre exponerat mot
klimatrisker in manga andra linder i viirlden'*. Omstillningsriskerna
beddms ocksé vara mindre &n i omvérlden da inslaget av utpraglad
klimatpaverkande industri r relativt litet i det svenska néringslivet.
Dessutom har FI noterat att Sverige legat i framkant i klimatpolitiken,
inte minst nér det géller koldioxidbeskattning, vilket har gjort att an-
passningsprocessen redan startat. Detta bidrar till att svenska banker,
forsdkringsbolag och kapitalplacerare inte har omfattande direkta
exponeringar mot klimatrelaterade risker. Samtidigt dr det viktigt att
komma ihég att det svenska néringslivet och den svenska finanssek-
torn i detta avseende, liksom i1 andra sammanhang, dr starkt beroende
av vad som hinder i omvérlden, bade nir det giller effekter som kan
uppsté nér det géller den allmdnna ekonomiska utvecklingen, och mer
specifikt om det uppstar klimatrelaterade storningar pa finansmark-
naderna utomlands. Som framgér av tabellen nedan handlar det om
klimatexponeringar av betydande storlek, om man ser till EU-omradet
som helhet.

14 Se "The effects of climate change on financial stability” (FI, mars 2016)
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Finansiella foretag inom EU: Exponeringar mot fossilintensiva
foretag 2014

Banker Forsakringsbolag | Fonder
Exponering 460-480 300-400 260-330
Mdr Euro
Andel av till- 1,4 4 5
gangar, procent

Kélla: The Effects of Climate Change on Financial Stability, s.25 (Bilaga till Fl:s
rapport “Klimatfordndringar och finansiell stabilitet”, mars 2016)

Sammantaget bedomer FI att riskerna for de finansiella foretagen
kopplade till klimatfaktorerna dr begrénsade i dagsliget. Vissa feno-
men, exempelvis vixande stormskador, dr effekter av klimatforand-
ringen vilka redan visat sig och som kommer att visa sig &n mer i
framtiden. Pa framfor allt skadeforsédkringsomradet har man alltsa
redan handgripligt berdrts av dessa problem.

Men i synnerhet nér det géller de risker som &r forknippade med om-
stillningen till en lagre fossilanvidndning handlar det ofta om risker
och strukturforindringar huvudsakligen pa 1ang sikt. ' Detta ar redan i
sig en komplikation, eftersom — fransett livbolagen - f4 om ens négra
foretag har prognos- och planeringshorisonter som stracker sig over
flera decennier. Men samtidigt som riskerna kan byggas upp under
relativt lang tid, och utan synlig dramatik, kan effekter av klimatfor-
andringarna ganska plotsligt né en sé kallad "tipping point”, dvs. att
de vid négon, pd forhand mycket oviss, tidpunkt kan bryta fram pa ett
sétt som kan bli dramatiskt. En liknande typ av risk finns pa det poli-
tiska planet, ndmligen om nddvandiga atgérder skjuts upp i det
langsta, och till sist framtvingar drastiska atgirder. Riskuppbyggnaden
kan alltsa vara allt annat &n linjar. Dessutom é&r det nér det géller
finansiella systemrisker i stor utstrackning sé kallade tail risks” som
ar de verkligt problematiska, dvs. handelser med l14g sannolikhet, men
som far mycket svdra konsekvenser om de 4ndé intréffar.

Sammantaget innebér detta att riskbeddmningarna blir osedvanligt
svara, liksom att veta hur riskerna béast ska hanteras. Hér finns sdledes
vésentliga skillnader mot de riskbedémningar och den riskhantering
som finansiella foretag normalt sysslar med. Hér krdvs metodutveck-
ling. Exempelvis dr det, till skillnad mot finansiella riskbedémningar
och stresstester generellt, av begrénsat vérde att luta sig mot historiska
utfall. Om nédgot kan sdgas med hygglig grad av sdkerhet pa detta
omrade s &r det att skador till f6ljd av stormar, versvimningar och
liknande kommer att 6ka, liksom att omstillningsproblemen ocksé
innebir en i minga avseenden ny situation. Att som grundmetodik ta
utgangspunkt i historiska data och samband riskerar alltsa att leda till
en systematisk underskattning av riskerna. FI kommer i sin tillsyn
framover att folja upp hur de finansiella foretagen arbetar med riskbe-
domningar dven i detta avseende.

15 Chefen fér Bank of England, Mark Carney, rubricerade i ett uppméarksammat anférande
klimat- och klimatomstéallningsriskerna som just "The Tragedy of the Horizon”
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FI:s reglering och tillsyn syftar till att stidrka motstandskraften i det
finansiella systemet mot storningar pa ett generellt plan, till exempel
genom att kréva att banker och forsakringsbolag generellt sett ar vil
kapitaliserade och att det finns vil avpassade riskhanteringssystem.
Karaktéren av de risker som &r kopplade till klimatférandringen illu-
strerar betydelsen av detta angreppssatt och utgor ett ytterligare argu-
ment for varfor god motstdndskraft dr viktigt. FI beddmer dock inte att
dessa risker innebdr att finansiella motstandskraften behdver stirkas
ytterligare i dagslaget.

Fl:s rapport: ”"Milj6- och hallbarhetsperspektiv i kreditgivning till
foretag”

FI redovisade i november 2015, pa regeringens uppdrag, en undersékning
av bankernas interna regler om kreditgivning till féretag utifran ett miljé- och
hallbarhetsperspektiv. Undersékningen omfattade nio banker som tillsam-
mans star for majoriteten av foretagsutlaningen i Sverige. FI gjorde ocksa en
genomgang av de réattsliga forutsattningar som &r relevanta i samman-
hanget. Fl:s kartlaggning visar att bankernas interna regler beaktar att miljo-
risken ska beddmas vid kreditgivning till foretag som en del av kreditrisken.
Det ar alltsa frdga om en bedomning utifran den ekonomiska aspekten, dar
en forhojd miljorisk kan leda till en dalig affar for banken. Av bankernas in-
terna regler framgar ocksa att miljorisken i forhallande till bankernas egna
etiska forhallningssatt, anseende och ryktesrisk ska beaktas.

De rattsliga forutsattningarna for bankernas agerande pa det har omradet
innebar, enligt den genomgang som FI gjorde, att de ska vaga in de affars-
massiga aspekterna av miljorisken i kreditbedémningen, samt hantera den
ryktesrisk som miljorisken kan medféra. Utifran det som FI sett i bankernas
interna regler beaktar bankerna dessa lagkrav.

FI konstaterar ocksa att flera banker, till exempel genom att folja olika inter-
nationella principer eller genom att ansluta sig till internationella initiativ och
standarder, gjort anstrangningar for att i stdrre utstréckning ta hansyn till ett
miljo- och héllbarhetsperspektiv i kreditgivningen. | synnerhet galler detta de
storre bankerna samt banker med internationell verksamhet.

FI pekar i rapporten pa betydelsen av att bankerna blir mer 6ppna sa att de-
ras kunder, investerare, motparter och andra intressenter kan bilda sig en
tydligare uppfattning om hur bankerna beaktar miljé- och hallbarhetsper-
spektivet i sin kreditgivning. Transparens ar en betydelsefull drivkraft for for-
andring och kan i detta sammanhang skapa ytterligare incitament for ban-
kerna att fortsatta 6ka omfattningen och ambitionen i sitt arbete inom miljé
och hallbarhet.

Att arbeta med héallbarhetsscenarier

En aspekt kring riskhanteringen &r hur s kallade stresstester ska ut-
formas pa ett sitt som fangar upp de speciella drag — langa tidshori-
sonter, komplexitet, brist pa data etc. — som préglar klimatfragan, och
som kan ge végledning 1 hur riskerna bast hanteras. Stresstester an-
vénds numera regelmassigt for att bedoma hur olika typer av negativa
scenarier kan sla pé enskilda finansiella foretag och finansiella system,
och ddrmed ge underlag for att beddma om motstdndskraften ér till-
ricklig och hur riskhanteringen bor utformas.
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Stresstester brukar typiskt sett handla om hur exempelvis en given
kreditportfolj, och dirmed en bank, paverkas om nagon eller nagra
specifika hiandelser intraffar. Tidsperspektivet dr alltsa normalt relativt
kortsiktigt och ansatsen i de flesta fall tydligt kvantitativt inriktad.

Stresstester nér det giller klimateffekter maste bli annorlunda till
karaktér och uppligg, eftersom det handlar om forlopp som &r bade
komplexa och langsiktiga och med begransade mojligheter till rimligt
sakra kvantifieringar. I den svenska miljon blir stresstesterna an-
norlunda ocksé av det skilet att de direkta exponeringarna mot olika
slags klimatrelaterade risker ar forhallandevis ldga i det svenska finan-
siella systemet. Daremot finns, som papekats tidigare av FI, goda skél
for de finansiella foretagen att utveckla stresstester, eller kanske sna-
rare scenarioanalyser, for paverkan av olika klimatrelaterade hiandelser
som kan uppstd via finansiella foéretag och system i omvérlden.

FI forvintar sig att finansbranschen tar tydliga steg framat pa det hér
omradet under de kommande 4ren. Aven nir det giller dessa fragor
pagar arbete i olika internationella organisationer och nitverk som &r
relevant bade for FI och for foretagen att f6lja.

Givetvis géller hir, som péa andra omraden nér det géller riskhantering,
att behoven och de krav som bor stillas méste se olika ut for olika
foretag. For vissa foretag och tjénster dr klimat- och andra héllbarhets-
fragor av uppenbar betydelse, for andra verksamheter torde relevansen
vara mindre. Men det dr nddvéndigt for alla foretag att utifran en ana-
lys av sin verksamhet gora ett medvetet stillningstagande, och med
nddvéndighet baserat pa ett mer langsiktigt perspektiv 4n vad som &r
vanligt i normala affdrsbeslut.

KONSUMENTSKYDDET

Det har pa senare ar blivit allt vanligare att finansiella tjanster mark-
nadsfors med beteckningar som “hallbar”, “etisk” eller “klimatsmart”.
Vad den typen av i grunden komplicerade begrepp konkret innebér ar
dock inte alltid tydligt, och det fors mer sédllan en utvecklad diskussion
om den mer exakta innebdrden och om de avvégningar som gors.
Exempelvis ér etiska stéillningstaganden, som ytligt sett ibland kan
uppfalt6tas som enkla och sjédlvklara, ofta komplexa och situationsbero-
ende.

Det dr dessutom sé att dven med tydligt definierade héllbarhetsmaél
kan en aktor vélja olika strategier for att nd malet. Nér det giller inve-
sterare brukar man vanligtvis tala om tva huvudstrategier, att avsta
fran att investera eller ga ur en investering (“exit”) eller att som dgare
eller langivare arbeta for att paverka foretaget (“voice”).

Att sdlja exempelvis sparprodukter med klimatprofil eller ndgon annan
héllbarhetsprofil svarar upp mot de krav och 6nskemél som manga
kunder stéller. Problemet for en konsument ar att det kan vara svért,
och ibland omojligt, att bedoma i vilken grad och pa vilket sétt den
valda strategin ger positiva hallbarhetseffekter. I sdmsta fall kan det
handla om sa kallad “greenwash”, dvs. en marknadsforingsatgérd
utan egentlig substans, och som samtidigt kan utgora argument for
foretaget att ta ut en hog avgift. Pa detta omréde har FI en viktig roll

16 For en mer fyllig diskussion kring detta, se exempelvis Bauhn: "Aktérsperspektiv och AP-
fondsetik” SOU 2008:107, bilaga 2
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for att upprétthalla ett fortroende for att de finansiella féretagen tillva-
ratar konsumenternas behov och intressen och foljer gillande konsu-
mentskyddsregler. FI ser det diremot inte som sin uppgift att definiera
och reglera innebdrden av termer som héllbara, etiska eller klimat-
smarta finansiella tjanster, eftersom konsumenternas, liksom foreta-
gens, tolkning av begreppen i hdg grad varierar och, som antytts, pa
intet sétt &r sjilvklara.'’

Diremot finns mojligheter for FI att inom ramarna for befintliga man-
dat och regelverk titta ndrmare pa vissa aspekter. Till exempel kan det
handla om de informationsregler som finns, exempelvis att konsumen-
ten far upplysning om vad héllbarhets- eller miljo-/klimatprofilen
konkret innebdr, vilka avgransningar och avvégningar som foretaget
gor, vilka paverkansstrategier det eventuellt avser att anvinda och hur
effekterna foljs upp. Om exempelvis en fondforvaltare inte kan eller
vill redovisa detta pa ett tydligt sétt finns anledning att ifragasétta om
den profil man marknadsfor &r seriost menad eller om det i praktiken
bara handlar om marknadsforings- och forsiljningsteknik. Detta dr
angeldget for FI att folja upp inom ramen for konsumentskyddstillsy-
nen. Detta dr ocksé viktigt for att forhindra att den typen av produkter
ska komma i vanrykte.

Den sé kallade fondutredningen har tagit upp och lagt forslag kring
dessa fragor och foreslér att FI far ett utokat bemyndigande avseende
hur bolagen ska informera om hur de integrerar hallbarhetsaspekter i
sin forvaltning.'® Det ska noteras att det pa detta omrade dven har
tagits initiativ inom branschen till exempel har Swesif ’utarbetat
Hallbarhetsprofilen vilken ska ge fondsparare information om hur
fonder tillimpar héllbarhetskriterier i sin forvaltning.

VAL FUNGERANDE FINANSIELLA MARKNADER AR
VIKTIGA | OMSTALLNINGSPROCESSEN

Omstéllningen frén fossil till icke-fossil energi kommer att fa djup-
géende effekter for samhillsekonomins alla dess delar och sektorer.
Detta giller allra mest pétagligt for energisektorerna, men ocksa sek-
torer som exempelvis bilindustri, metallproduktion och byggnadsindu-
stri — med flera. Konkret innebir detta krav pa en omfattande fordnd-
ring av produktionsapparaten. Det innebar mycket stora investerings-
behov.

Dessa later sig inte prognosticeras med nagon exakthet. Det internat-
ionella energiraddet IEA (International Energy Agency) gjorde 2015
anda ett forsok att uppskatta storleksordningen, med utgdngspunkt
fran Parisavtalet.

IEA bedomer att omstillningen fram till 2030 innebér att 13500 mil-
jarder US dollar behdver investeras i energisektorn och 8300 miljarder
US dollar inom industri och byggverksamhet.”® Detta ger en tydlig
indikation pa de enorma investeringsbelopp det handlar om.

17 Se Finansinspektionen: "Finansiella féretags hallbarhetsarbete” (november 2016).
18 Fondutredningen (SOU 2016:45)

19 Swesif ar ett oberoende natverksforum for organisationer som arbetar for eller med héllbara
investeringar i Sverige.

18 IEA World Energy Outlook 2015

20 FI:S TILLSYN | LJUSET AV KLIMATRISKER OCH HALLBARHET



FINANSINSPEKTIONEN
HUR KAN FINANSSEKTORN BIDRA TILL EN HALLBAR UTVECKLING

Investeringar maste finansieras, och en av flera avgorande forutsatt-
ningar for att detta ska fungera &r att marknaderna for finansiering —
kredit- och viardepappersmarknaderna — har en god funktionsférméga
sé att de kan fylla sin uppgift att fordela och omvandla sparande till
finansiering. Om inte de finansiella marknaderna pa ett effektivt sétt
kan understddja denna omallokering av kapital kommer klimatom-
stdllningen bli svérare, dyrare och gé ldngsammare. Tillsynens uppgift
att frimja vl fungerande finansiella marknader innebér alltsa ett vik-
tigt stod for klimatomstillningen. Utvecklingen av mer enhetliga defi-
nitioner och mitmetoder nir det giller exempelvis koldioxidavtryck,
forbéttrar jamforbarhet och transparens. De bidrar ocksa till att ge en
tydligare bild och 6kad forstaelse for de risker och mojligheter”’ som
utvecklingen innebér. Det bidrar slutligen till en béttre prisbildning
och sikrare affarsbeslut och till att forbattra marknadernas forméga att
underlétta omstéllningen.

I det sammanhanget &r det positivt att internationellt harmoniserade
indikatorer for foretags klimatpaverkan tas fram och anvénds. Klimat-
utmaningen &r sé central och métproblemen samtidigt s& komplexa att
detta arbete fortjdnar en sérstdllning. Ett arbete for att utveckla sddana
indikatorer pagar just nu inom den sé kallade Bloomberg-gruppen,
inom ramen for Financial Stability Board. Gruppen forvéntas rappor-
tera till G20 i borjan av 2017. FI kommer under 2017 att folja upp hur
de svenska finansiella féretagen och branschféreningarna kommer att
agera utifrdn gruppens forslag.

21 Se bl a Mark Carney: "Resolving the climate paradox” (Bank of England, sept 2016). Det kan
noteras att Mark Carney ocksa ser investeringar | omstallning som en vég att lyfta de laga
investeringsnivéerna | ekonomierna, och darmed, enligt Carney, ocksa indirekt kunna bidra
till en normalisering av penningpolitiken. P& s sétt skulle det kunna ge positiva makroeko-
nomiska effekter &ven pa kortare sikt.
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