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Sammanfattning

For att mota och motverka klimatforandringarna och hantera en andlig tillgang
pa naturresurser behovs en 6vergang till ett hallbart samhaélle som verkar inom
planetens granser. Den finansiella sektorn har en nyckelroll i denna omstéallning
och behover stidlla om sa att finansiella fléden gynnar laga utslapp av vaxthusga-
ser, miljoforbattrande atgarder och klimatanpassningar. Sa varfor verkar det
fortfarande finnas sa fa finansiella produkter som tar aktiv hansyn till miljé och
klimat och varfor verkar sa fa konsumenter kdnna till de produkter som redan
finns?

FOr att ta reda pa hur det egentligen 1ag till med utbudet av sparprodukter
med miljonytta undersoktes darfor produkter som marknadsfors med miljonytta
pa olika marknader varlden 6ver. Undersokningen visar att trots att manga kon-
sumenter i Sverige idag vill ta miljdansvar dven i sina finansiella beslut sa ar
produkter som tar hansyn till miljo och hallbarhetsaspekter fortfarande en
nischprodukt som inte nar de allra flesta konsumenterna. Anledningarna till
detta ar flera. Missuppfattning som att klimatvanliga investeringsprodukter ar
mer riskfyllda och genererar lagre avkastning dn vanliga investeringsprodukter
lever kvar trots att manga experter ar 6vertygande om motsatsen. Brister i trans-
parens och oppenhet forsvarar forstaelsen for vad ens sparande eller investe-
ringar egentligen har att gora med miljo och hallbarhet och férekomsten av ett
brett utbud av termer utan tydliga definitioner leder till f6rvirring och misstro.

Syftet med denna rapport ar att lyfta intressanta exempel pa hallbara spar-
produkter fran hela varlden som kan fungera som inspiration for ny produktut-
veckling. Rapporten syftar vidare till att diskutera mojliga hinder till varfor hall-
barhetsaspekter inte ar battre integrerat i finansiella produkter idag och férslag
pa atgarder for att sdkerstalla att sparprodukter som tar aktiv hansyn till miljo
och klimat blir normen framdéver.

Naturskyddsféreningen vill att svenska banker och andra finansaktoérer tar
en aktiv roll i omstallningen till ett hallbart och transparent samhalle. Vi tror att
foljande atgarder kan starka utvecklingen pa omradet:

« Okainsynenibankernas kreditgivning

+ Integrera miljomassig hallbarhet i storre utstriackning i utbildningen av
finansiella radgivare och i utbildningar inom ekonomi, finans och i synnerhet
investeringskurser pa universitet och hogskolor

« Goradet obligatoriskt for finansiella radgivare att informera om hallbarhets-
aspekter vid radgivningstillfallet

« Okaresurserna for forskning pa omradet hallbar finans

Executive summary

In order to meet and mitigate climate change and to manage limited natural
resources, we urgently need to transition into a sustainable society that operates
within the limitations of the planet. The financial sector has a key role in this tran-
sition, but needs to undergo substantial changing in order to support and favour
measures that benefit environmental improvement and low-carbon technologies.

Although the growth of green financial products and services seen in recent
years has been unprecedented, they remain comparatively niche. There are seve-
ral reasons for this: A lack of transparency, a lack of common standards and no-
menclature, and common misconceptions, such as climate-friendly investment
products being more risky and generating lower returns than standard investment
products, even though many experts are convinced of the opposite.

To better understand the current range of such green financial products, we re-
searched savings products marketed as environmentally sustainable on various
markets around the globe. The purpose of this report is to highlight interesting ex-
amples of sustainable savings products from all over the world that can serve as
inspiration for future product development. The report further aims to discuss
possible barriers as to why sustainability aspects are not better integrated into fi-
nancial products today, and measures to ensure that savings products that take
active consideration of the environment and climate become the norm in the future.

This report is the result of a collaboration between the project Twice as green
and the association 2° Investing Initiative. Twice as green is a cooperation between
the Swedish Society for Nature Conservation, Sweden’s largest environmental or-
ganisation, and ten players on the Swedish financial market, including private
banks, non-profit organisations and academia, and aims to facilitate and accele-
rate the transition to an environmentally sustainable society through the financial
sector and financial consumer products. 2° Investing Initiative is a multi-stakehol-
der think tank working to align the financial sector with 2°C climate goals.

The Swedish Society for Nature Conservation demands that financial actors on
the Swedish market to play an active part in our collective move to an environme-
ntally sustainable and transparent society. We believe that the following action
points can strengthen development in this sector:

* Increase transparency in banks’ lending

+ Incorporate sustainability aspects in the education of financial advisors and in
the education in economics, finance, and courses teaching investment at univer-
sities

+ Make it mandatory for financial advisors to inform clients about sustainability as-
pects of any offered financial products at the time of counselling

» Increase resources for research in the field of sustainable finance



Inledning

Bakgrund och disposition av
rapporten

Naturskyddsforeningens projekt inom
hallbart sparande, "Dubbelt sa grén”, syftar
till att driva pa omstallningen till ett hall-
bart samhalle genom att arbeta med fi-
nansbranschen och mojliggora for konsu-
menter att ta miljdansvar dvenisin
privatekonomi.

Miljopaverkan av en finansiell produkt,
exempelvis ett bankkonto, en fondplace-
ring eller ett forsakringsval, kan tyckas
svar att fa grepp om. Dessa finansiella pro-
dukter ar ju till sin utformning mer ab-
strakta dn en traditionell, fysisk produkt
med tydlig koppling till negativa miljoef-
fekter sdsom en bil eller ett schampo.
Bank- och finansbranschen brister dess-
utom ofta i sin transparens och 6ppenhet,
vilket forsvarar forstdelsen for vad ens
sparande eller investeringar egentligen
har att gora med miljo och hallbarhet. Den
faktiska miljo- och klimatpaverkan av ens
sparande och investeringar kan dock vara
storre dn ens totala ovriga klimatavtryck,
dvs. fran resor, boende och konsumtion
och utformningen av den finansiella mark-
naden gor att kapital som sparas och place-
ras standigt investeras i branscher som
star langt ifrdn de branscher som har en
platsiett hallbart samhalle.

For att battre forsta vilket utbud som er-
bjuds till konsumenter idag har vi kartlagt
sparprodukter som marknadsférs med hjalp

av miljo- eller klimatparametrar och riktar
sig till privata konsumenter pa olika geo-
grafiska marknader. Rapporten inleds med
att satta studienisitt sammanhang genom
att beskriva definitioner av miljomassig
hallbarhet inom finanssektorn (kapitel 1)
och att beskriva den 6vergripande struktu-
ren av den finansiella sektorn pa olika
marknader (kapitel 2). I kapitel 3 beskrivs de
mest intressanta produkterna som har pa-
traffats i undersékningen. Slutligen fors en
diskussion om resultatet och forslag pa at-
garder i kapitel 4 for att integrerade hallbar-
hetsaspekter ska bli normen inom sparpro-
dukter framéver.

Dubbelt sa gron ar ett samarbete mellan
Naturskyddsforeningen och Handels-
hogskolan vid Goteborgs Universitet,
Soderberg & Partners, HSB Goteborg, SEB,
Swedbank, ICA Banken, JAK medlems-
bank, Ekobanken, WorldFavor samt 350.
org. Projektet medfinansieras av Vastra
Gotalandsregionen.

Denna rapport ar ett samarbete med or-
ganisationen 2 degrees investing initiative
("2°1i"), en internationell tankesmedja som
arbetar for att anpassa finanssektorn till
2-gradersmalet.

Syfte och malsittning

Syftet med denna rapport ar att lyfta in-
tressanta exempel pa hallbara sparproduk-
ter fran hela varlden som riktar sig till pri-
vata konsumenter. Rapporten syftar vidare
till att diskutera méjliga hinder till varfor
hallbarhetsaspekter inte ar battre integre-
rade i sddana produkter idag. Vidare ger
rapporten forslag pa atgarder for att hall-
barhetsaspekter skabli en integrerad del
av finansiella sparprodukter och for att
hallbara finansiella sparprodukter skabli
normen framéver.

Det 6vergripande malet med rapporten
ar att sprida information om intressanta
exempel pa existerande grona finansiella
produkter av tre huvudsakliga anledningar:

+ bista konsumenterideras val

« gebeslutsfattare inom branschen in-
spiration infor framtida produktut-
veckling

ge civilsamhalle och media en grund
for 6kad insyn pa omradet att bygga
vidare pd och arbeta mer kring

Metod

Undersokningen av finansiella produkter
som marknadsfors med miljéaspekter som
rapporten bygger pa har gjortsi tva steg.
Den forsta undersékningen, en kartlagg-
ning over tillgdngliga produkter, har hu-
vudsakligen utforts med hjalp av de exter-
na konsultfirmorna KPMG och 2050
Consulting. Kartlaggningen har utforts
genom att undersoka alla 6ppet tillgang-
liga produkter som marknadsférs som mil-
jomassigt hallbara pa ett antal geografiska
marknader, med information om deras mil-
jonytta, hur denna miljonytta verifieras,
vilken transparens produkterna har och
var de erbjuds geografiskt. Sammantaget
har kartldggningen gatt igenom produkter
i17landerifyraregioner; Asien, Australien,
Europa och Nordamerika. For att hitta pro-
dukter har man gatt igenom bland annat
sOkt via branschinitiativ och certifieringar
for hallbara finansiella produkter, interna-

tionella paraplyorganisationer som samlar
finansaktorer for hallbarhetsfragor, alla
storabanker i de studerade landerna och
letat nischaktorer inriktade pa hallbar fi-
nans. Undersdkningen har ocksa inklude-
rat ett flertal intervjuer med lokala exper-
ter for att forsta regionala skillnader.

Den andra undersokningen har huvud-
sakligen utforts av 2°ii och bygger pa en
intervjustudie med 6ver 30 foretradare for
miljo- och finansministerier, tillsynsmyn-
digheter, kapitalforvaltare, banker och for-
sakringsbolag, icke-statliga organisatio-
ner, tillhandahallare av finansiell data och
specialiserade konsulter. En skrivbords-
granskning av tillgangliga studier, under-
sokningar, produkt- och projektbeskriv-
ningar avslutade analysen.

Avgransningar
Rapporten beskriver nuldget pa valda
marknader och fokuserar pa sparprodukter
som vander sig till den privata konsument-
marknaden. Resultatet kan anses ge ett re-
presentativt urval av produktutbudet, men
utlovar inte att vara heltackande.
Undersokningen begransas till féljande
urval av ldnder:

Europa: Sverige, Norge, Danmark,
Finland, Frankrike, Tyskland,
Osterrike, Schweiz, Italien,
Storbritannien, Nederldnderna,
Belgien, Luxemburg, Spanien,

* Nordamerika: USA, Kanada
+ Asien:Indien, Kina, Japan,

« Australien

Givet frdnvaron av 6verenskomna defini-
tioner och begrepp for att beskriva miljo-
maissig hallbarhet inleds rapporten med en
genomgang av begreppen. Vidare fortydli-
gas begrepp lopande i rapporten nér det
anses nodvandigt.

Rapportens viktigaste slutsats ar att
alla kanlara av de exempel som lyftsirap-
porten. Exemplen ska dock ses utifran sin
kontext och sin marknad och rapporten



menar inte att de kan genomféras i Sverige
utan anpassning. Malet med rapporten is-
tallet ar att diskutera befintliga tillvaga-
gangssatt och utforska olika omraden dar
atgarder kan behdvas. Eftersom landskon-
texten varierar betydligt (se kapitel 2) ar
det svart att dra allmanna slutsatser som
galler for allalander. Produkters paver-
kanspotential ar fortfarande delvis ett out-
forskat omrade och det ar inte mojligt att ge
fullstandiga rekommendationer.
Rapporten kan lasas som en beskrivning
av enskilda produkter pa dagens marknad.

For att lara av exemplen som beskrivs i
denna rapport kravs ytterligare detaljstu-
dier pa vad som kan utgéra god praxis och
anpassa tillvigagangssatt till nationella
sammanhang. For vidare lasning om
nagra allmanna tendenser i forskningen
om vara vanligaste sparprodukter hanvi-
sar vi till var tidigare rapport Sparande for
en bittre miljo.

1 Naturskyddsforeningen, 2015

Ordlista

Additionalitet

Begreppet innebdr att att ytterliggare varde
tillfors. Till exempel kan en investering
hdvdas ha en miljomassig additionalitet
om investeringen innebar en miljonytta
som utan investeringen inte skulle kunna
ha genomforts.

Buyout

Begrepp som vanligen anvands vid en typ
av forsaljning av ett bolag eller verksam-
hetsomrade till dess ledning. Ibland kan
aven riskkapital vara medinvesterareiett
utkop och st for liten eller stor del av dgan-
det.

CSR

P4 engelska “Corporate Social Responsi-
bility” En term for hallbara och ansvars-
fulla investeringar med syfte att bidra till
hallbar utveckling.

Energiomstillningen

Begrepp for att beskriva 6vergangen fran
dagens fossilintensiva samhalle till en
ekonomi som frigjort sig fran beroendet av
fossilabranslen och forlitar sig helt till for-
nybar energi. [ rapporten syftar begreppet
till att bendmna den lag som antogsi
Frankrike 2015 som syftar till att stalla om
landet i en fornybar riktning genom att
minska kdrnkraftens andel frdn 75 procent
till 50 procent fram till 2025, minska elkon-
sumtionen med hélften fram till 2050 och
minska forbrukningen av fossila branslen
med 30 procent fram till 2030.

ESG

Environment, Social, Governance. En term
for hallbara och ansvarsfulla investeringar
med syfte att bidra till hallbar utveckling.

Exkludering

Kriterier for att exkludera/avsta ifran att in-
vesteraiviss typ av verksamhet (branscher
eller specifika bolag) i en investeringsbe-
domning, exempelvis fossiltunga bolag

eller foretag som inte foljer internationella
konventioner pa miljoomradet. Detta dr en
vanlig forvaltningsstrategi for fonder.

Greenwash/greenwashing

Innebar att ndgon, ofta en verksamhet, for-
soker skapa en bild av sig som miljévanlig,
ofta med hjdlp av marknadsforing, trots att
detta saknar grund eller utgor en betydel-
selos del av den samlade miljopaverkan.

Gron ekonomi

Definieras av UNEP som "en ekonomi som
resulterar i 6kad mansklig valfard och so-
cial jamstalldhet, samtidigt som den avse-
vart minskar miljomassiga risker och eko-
logiskabrister”.

Gront sparande eller grona investeringar
Finansiella produkter som investerar i, och
verkar for att frimja, foretag och organisa-
tioner vars verksamheter syftar till1dng-
siktig samhallsnytta utifran ett miljo-,
natur- och klimatnyttoperspektiv.

Gron obligation
En obligation dar kapitalet viks at olika
slags miljéprojekt.

Mezzaninfinansiering

Vanligen en blandning mellan finansiering
genom eget kapital och 1an. En langivare
som gar in med mezzaninlan har ofta ratten
att konvertera sitt 1an till aktier i bolaget.
Lanet ar vanligtvis efterstillt de seniora
lanen, det vill sdga vanliga banklan. Detta
betyder att mezzaninldnen betalas tillbaka
efter det att de seniora lanen har betalats. Ett
mezzaninlan ges ofta ut utan en mer inga-
ende undersékning av bolaget och betingar
darfor en betydligt hogre laneranta dn van-
ligabanklan da langivare tar en storre risk.

Positivt urval/Inkludering

Innebar att aktivt valjain aktierien fond
genom att anvanda exempelvis finans- och
hallbarhetskriterier.



PRIIPs-forordningen

PRIIPs-forordningen (“Packaged Retail
Insurance-based Investment Products”)
antogs formellt i april 2014 och syftar till
en ny standard for produktinformation,
att gesiett s.k. Key Information Document
(KID) till icke-professionella investerare
infor investeringsbeslut. Syftet med for-
ordningen ar att forbattra icke-professio-
nella investerares skydd inom finansiella
tjanster s att investerarna kan vilja sina
finansiella produkter pa basis av tydliga
och rattvisande uppgifter. Forordningen
skaborja tilldmpas den forsta januari 2018.

Paverkansdialog

Anvands som hallbarhetsstrategi fér fon-
der och innebér att fondforvaltaren pa
olika satt férsoker paverka bolagen de dger
1 en mer miljovanlig riktning. Det kan ske
genom att representanter for fondbolagen
traffar eller skriver brev till bolagen de in-
vesterat i, eller rostar pa forslag som laggs
fram pa bolagsstdmmor. Paverkan kan ske
som en del i den 16pande hallbarhetsanaly-
sen, men inte sdllan galler det istallet sar-
skilda incidenter, det vill siga att nagon
typ av miljoovertradelse skett, som beho-
ver atgardas om investeraren ska vilja fort-
satta aga aktierna. Exempelvis har svens-
ka fondbolag forsokt paverka bolag som
orsakat oljefororeningar i den omgivande
naturen, bolag som inte tagit hand om sitt
gruvavfall pa ett 1ampligt satt och bolag
som utvinner palmolja i regnskogsomra-
den och som skulle kunna stalla om till en
mer hallbar produktion.

Peer-to-peer investering
Lan mellan privatpersoner.

Strandade tillgangar

Pa engelska “Stranded assets” Anvands
som bregrepp for att beskriva fossila till-
gangar som maste stanna i marken for att
viskand 2-gradersmalet, och darmed blir
vardeldsa om de rdknas in i foretagsvarde-
ringar. En tredjedel av alla oljereserver,
halften av alla naturgasreserver och éver

80 procent av alla kdnda kolreserver refere-
ras numera till som strandade tillgangar.

Realekonomi

Den del av ekonomin som hanfor till fak-
tisk produktion av varor och tjanster, i mot-
sats till den del av ekonomin som hanfor
till handel pa den finansiella marknaden.

SRI

Pa engelska "Socially Responsible
Investment”. En term for hallbara och an-
svarsfulla investeringar med syfte att
bidra till hallbar utveckling.

Trustfonder

En typ av forvaltningsfond eller stiftelse
som aterfinns i Storbritannien, USA,
Kanada, Australien och Nya Zeeland.

Talmodigt (langsiktigt) kapital

Innebar l1angsiktiga lan och andra instru-
ment, dar ett offentligt Agande eller garanti
sdkerstaller langsiktig stabilitet.

Universalbank

Universalbanker dr banker som &r repre-
senterade pa storre delen av den finansiella
marknaden och erbjuder alla typer av fi-
nansiella tjanster. Darutover finns det ett
antal nischbanker som ar specialiserade
inom ett eller flera marknadssegment,
sparbanker som ar verksamma pa lokala
eller regionala marknader samt utlandska
banker med filialer eller dotterbolag i
Sverige.

Det finns idag stor oenighet kring vad begreppet
hallbarhet innefattar, sarskilt inom den relativt nya
marknaden for hallbara sparprodukter. Detta kapitel
syftar till att reda ut olika begrepp och definitioner samt
diskutera miljopaverkan fran finansiella produkter for
att satta rapporten i sitt sammanhang.

Vad ar en gron sparprodukt?
Definitioner och miljopaverkan



1.1 Definitioner av

miljomassig hallbarhet

Miljopaverkan av en sparprodukt, exem-
pelvis ett bankkonto, en fondplacering
eller ett forsdkringsval, ar inte lika tydlig
som en fysisk produkt sasom en bil eller ett
schampo. Finansbranschen har heller
ingen historia av att redovisa fordelning av
innehav eller hur transaktioner gar till, vil-
ket kan 6ka svarigheten for investeraren
att forsta vad ens sparande eller investe-
ringar egentligen har att géra med miljo
och hallbarhet. Den faktiska miljo- och kli-
matpaverkan av ens sparande och investe-
ringar kan dock vara storre dn en persons
samlade klimatavtryck fran resor, kon-
sumtion och boende.?

Det finns idag en mycket stor oenighet
kring vad begreppet hallbarhet innefattar.
Naturskyddsforeningens undersékning av
olika miljocertifieringssystem inom finans-
branschen, som ju kan anses arbeta med
tydliga definitioner som en konsekvens av
sin verksambhet, visar att i stort sett alla de-
finierar hallbarhet olika. Ibland tolkas hall-
barhet enbart som ett etiskt férhallnings-
satt till natur och miljo; ofta tolkas det
bredare och innefattar bade miljomassiga
och sociala aspekter. Allra vanligast ar att
det likstélls med "ESG”, dvs. miljomassiga,
sociala och styrningsrelaterade fragor. Det
ar ocksa svardefinierat vad som utgor ett
gott férhallningssatt pa de olika omradena
och @ven i denna fraga finns det stor varia-
tion. Vissa miljécertifieringssystem jamfor
foretag i samma bransch, medan andra sat-
ter egnabetyqg pa gott eller daligt beteende,
oftabaserat pa en egen bedémning av histo-
riska beteenden och eventuella framtida
ambitioner.

Denna studie kommer endast diskutera
miljomassig hallbarhet, vilket kan sam-
manfattas handla om de grédnser mansk-
ligheten behover forhalla sig till for att be-
halla jordens énskade funktioner, sdsom
produktion av mat och enerqi, tillhanda-

2 WWF, 2015

hallande av rent vatten, klimatreglering
och biodiversitet.

Begreppet gron ekonomi beskriver
kopplingen mellan miljoma&ssig hallbarhet
och ekonomi och definieras av UNEP som
"en ekonomi som resulterar i 6kad mansk-
lig vélfard och social jamstéilldhet, samti-
digt som den avsevéart minskar miljomaés-
siga risker och ekologiska brister’”. 1 sin
enklaste form ar en grén ekonomi resurs-
effektiv, socialt inkluderande och medfor
laga vaxthusgasutslapp. Tillvaxtiinkomst
och sysselsattning drivs av publika och
privata investeringar i verksamheter som
reducerar vaxthusgasutslapp och forore-
ningar, forbattrar energieffektivitet och re-
surseffektivitet samt motverkar forlust av
biodiversitet och ekosystemtjénster. I
denna rapport definieras begreppet gront
sparande som “finansiella produkter som
investerar i, och verkar for att framja, fore-
tag och organisationer vars verksamheter
syftar till 1dngsiktig samhéllsnytta utifrdn
ett miljo-, natur-och klimatnyttoperspek-

”

tiv’.

| Sverige definierar regeringen det sa kallade
generationsmalet som ett inriktningsmal for
miljopolitiken. Det definieras som “Det 6vergri-
pande malet fér miliépolitiken &r att till ndsta
generation ldmna béver ett samhélle dér de stora
miljéproblemen &r I6sta, utan att orsaka 6kade
milj6- och halsoproblem utanfér Sveriges gran-
ser.” Generationsmalet innebaér att forutsattning-
arna for att I16sa miljoproblemen ska nas inom en
generation efter att systemet inférdes ar 1999
och vara uppfyllt ar 2020.

1.2 Sparprodukters miljopaverkan

I Naturskyddsféreningens tidigare rapport
Sparande fér en béttre miljé 4 beskrevs hur
det finansiella sparandet brukar delas in i
tva huvudgrupper: utlaning och investe-
ring. Utlaning innebar att man lanar ut
pengar till exempelvis en bank eller ett f6-

3 UNEP, 2010
4 Naturskyddsforeningen, 2015

retagiutbyte mot ranta under lanetiden.
Rantan tenderar att vara lag pa pengar som
satts in pa ett vanligt bankkonto, men kan
vara hogre om pengarna lanas ut till fore-
tag t.ex. via kop av obligationer eller andra
vardepapper. Utlaning ar en sparform med
relativt 1ag risk, eftersom motparten alltid
ar skyldig att betala tillbaka lanet, &ven om
det finns en viss risk att motparten, speci-
ellt om det ar ett foretag i en riskfylld
bransch, gar i konkurs och darmed inte har
mojlighet att betala tillbaka. Investering
innebar istillet att pengarna anvands for
att kopa ett deldgarskap i ett foretag i ut-
byte mot en del av féretagets arliga vinst.
Grundinstrumentet i detta fall ar aktien,
och investeraren kan vilja att antingen
kopa aktier direkt eller kdpa andelar i fon-
der dar andra gor ett urval av lampliga ak-
tier. Investering ar ofta forenad med hogre
risk dn utlaning, eftersom det inte finns
nagon garanti att man far tillbaka peng-
arna. Vardet pa aktierna bestams pa bor-
sen och tenderar att variera éver tid, men
en investering ger mojlighet till betydligt
hogre avkastning an vanlig ranta.

Utifran hur en finansiell produkt dr defi-
nierad och konstruerad kan man dra vissa
generella slutsatser om vilken typ av miljo-
paverkan den kan ha. I Kapitel 3 har vi be-
skrivit dessa slutsatser mer utforligt per
typ av produkt. Forenklat kan man prata
om tva typer av paverkan fran finansiella
produkter; en indirekt, passiv miljoeffekt
och en direkt, verklig miljoeffekt.

Den indirekta effekten bestari att
manga finansiella transaktioner i normal-
fallet inte paverkar foretagens direkta ka-
pitalfloden; borsen dr en andrahandsmark-
nad for aktier och obligationer, och aven
vid nyemissioner finns det en garant for
kopet. Det ar vidare svart for enskilda fi-
nansiella aktorer att paverka foretagen in-
direkt genom att paverka borspriset; mark-
naden tenderar att vara likvid for aktier
och obligationer i stora publika foretag —
dvs. det finns ett stort antal képare och sal-
jare som "svaljer” alla férsok till prispaver-
kan, och dartill kan omotiverade prisfall

ses som att ett vardepapper saljs till ett rea-
pris. Den mojliga effekten i sammanhanget
ar av symbolisk natur. Den symboliska ef-
fekten ska dock inte forringas och kan ha
stor betydelse paldngre sikt. Vibelyser
detta med tva exempel som visar pa hur in-
direkta effekter kan minska mojligheten
att fa framtida finansiering och bidra till
forlorad kundbas. En indirekt effekt kan
vara att en investerare oppet berattar att de
inte investerar i ett visst foretag som bidrar
till en miljéskada, vilket anammas av fler
investerare eller lyfts upp av media, vilket
leder till minskat generellt intresse (dvs.
svarare att fa finansiering) eller minskad
kundbas. En annan indirekt effekt kan
varaom det finns en risk for framtida for-
andringilagstiftningen som forsvarar for
miljoskadlig verksamhet. Det tydliga ex-
emplet har ar s.k. strandade tillgdngar
(eng. stranded assets), ett begrepp som blir
allt vanligare i diskussionerna kring fos-
silabranslen och som bygger pa att manga
fossila tillgangar maste stanna kvar i mar-
ken for att vi ska kunna nd 2-gradersmalet.
Manga foretag varderas till stor del utifran
sina ravaruresurser som finns i marken,
vilka kan bli viardelosa om de inte far for-
brukas pga. framtida politiska lagdndring-
ar. En tredjedel av alla oljereserver, halften
av alla naturgasreserver och over 80 pro-
cent av alla kanda kolreserver refereras
numera till som strandade tillgangar.>

I Sparande for en béattre miljé utreddes
aven forskningslaget kring vilken paver-
kanspotential olika varianter av hallbara
sparprodukter har. Forskningen tyder pa
att ett miljéeffektivt sparande bor besta av
sa direkta investeringar som mojligt i mil-
joprogressiva foretag med stort kapitalbe-
hov, samt eventuellt ett inslag av aktivt pa-
tryckningsarbete. Man kan tala om tva
huvudsakliga satt att maximera den posi-
tiva aktiva inverkan en investerare kan ef-
terstrdva genom sin sparprodukt: Inverkan
irealekonomin (projektets additionalitet)

5 Nature, 2015
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och pdverkan pa finansmarknaden (finan-
siell additionalitet).

1.3 Paverkan i realekonomin
(projektets additionalitet)
Eninvestering kan havdas ha en direkt
miljépaverkan pa realekonomin, om den
innebar att ytterligare miljévanlig verk-
samhet genomfors dn vad som hade gjorts
utan investeringen.

Kapital till omraden som har otillricklig
finansiering

Investeraren finansierar ett projekt som
annars har problem med att hitta lampliga
finansieringskallor. Utan investerarnas in-
gripande skulle projektet inte kunna ge-
nomfodras. Genom att ta hogre risk kan in-
vesteraren ha en stark inverkan. Exempel
ar grasrotsfinansiering, riskkapital och
tillvaxtkapital i sektorer dar det finns en
tydlig finansieringsbrist.

Forbattrad klimatprestanda

Investeraren engagerar sig aktivt i form-
givningen av projektet och uppnar en batt-
re miljoprestandai projektet jamfort med
den ursprungliga planen. Investeraren kan
hivda direkt miljopaverkan genom skill-
naden i projektets slutliga miljopaverkan
jamfort med den ursprungliga planen. Det
primara tillvagagangssattet for att uppna
effekt &r engagemang. Effektpotentialen
varierar och beror mycket pa framgangen
med engagemanget. Detta kan kommali
form av klassiskt engagemang av att ak-
tiedgare engagerar sig i den évergripande
foretagsstrategin eller investeringsplaner-
na for ett specifikt projekt. Detta kan dock
ocksa tamindre traditionella former som
att aktiedgare samverkar med utgivaren
fore utfardandet av obligationen, eller med
kredittagare kring projektdesignen de
sOker finansiering for.

1.4 Paverkan pa finansmarknaderna
(finansiell additionalitet)

Paverkan pa finansmarknaden &r svarare
att uppskatta dn effekter pa realekonomin
och det ar osdakert om och hur denna kan
paverkarealekonomin. Var intervjustudie
har visat tva potentiella satt att generera
effekter.

Finansiell forbattring av resultat

Ny miljoteknik star fortfarande ofta infor
hoga finansieringskostnader pa grund av
hogriskpremier som tilldimpas pa grund av
bristen pa tidigare resultat. Finansierings-
institut skulle kunna sdnka dessa kostna-
der for att hjalpa till att fa ut tekniken pa
marknaden och bygga upp den nédvandiga
erfarenheten och samtidigt sanka riskpre-
mien. Kostnaden kan reduceras genom att
tautldgre marginaler eller betala ut lagre
rantor for insattningar. Genom att minska
dessa kostnader kan investeraren frigora
resurser som ytterligare kan aterinvesteras
imiljovanlig verksamhet. Den direkta ef-
fektpotentialen ar dock relativt 1ag.

Friamja marknadslikviditet

Det ar komplicerat att gora en direkt kopp-
ling mellan en enskild investerare och den
totala marknadslikviditeten for grona obli-
gationer. Ofta understryks vikten av att
stodja emissioner av grona obligationer i
syfte att fa den grona obligationsmarkna-
den att 6ka och fa till en livskraftig och lik-
vid sekundarmarknad. Forekomsten av
grona obligationer kan i sin tur stimulera ny
gron projektutveckling och mojliggora for
banker och investerare att aterfinansiera
sig sjdlva via obligationsemissioner. Den
direkta effektpotentialen uppskattas dock
vara lag, atminstone for det enskilda finans-
institutet.
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Marknadsstrukturen for konsumentnara sparprodukter
varierar betydligt mellan olika lander. Att mojliggora ett
utbud av klimatvanliga produkter for privata investerare
kraver darfor olika metoder 1 varje land. Detta kapitel sy-
ftar till att sammanstalla olika landers karaktarsdrag
och betona nagra viktiga skillnader.

Marknadsstrukturer for hallbara
sparprodukter1olikalander




2.1 Fordelningen av

konsumentnara sparprodukter

Det finns stora skillnader mellan hur kon-
sumenter i olika ldnder placerar sina spar-
pengar. Detta i kombination med skillnader
istatliga incitament och andra drivkrafter
leder till varierande produktutformningide
lander som har undersokts. Det finns dock
grundldggande likheter i strukturer och
utbud pa finansmarknader varlden 6ver. Pa
grund av detta dr det intressant att disku-
tera observerade skillnader i nagra utvalda
lander som i 6vrigt har stora likheter med
Sverige for att kunna dralardomar och
hdmta inspiration.

Detta kapitel beskriver den priméara for-
delningen av hushallssparande, det vill
sdga de bankkonton, livforsdkringar eller
privata pensioner, aktier och fonder som
konsumenter valjer att investerai. Detta
skiljer sig fran den slutliga férdelningen av
pengarna eftersom hushallssparandet ofta
placeras vidare i exempelvis 1an, investe-
ringsfonder, obligationer och aktier. Den
slutliga fordelningen av investerat kapital
redovisas oftast inte.

Som visasiFigur 1 nedan ar det relativt
stora variationer mellan de vanligaste
sparformerna pa olika marknader. I
Sverige ar sparkontot den allra vanligaste
sparformen bland hushallssparande med
over en tredjedel av marknaden. Aven i

Sverige
Tyskland
Frankrike
Nederlénderna
Storbritannien
USA

Kanada

Australien

Tyskland och Frankrike ar sparkonton
genom bankinldning en stor del av spar-
marknaden, men 6vervags nagot av pen-
sions- och forsdkringssparandet som i
Sverige bara uppgar till en knapp fjardedel.
I Nederldanderna och Storbritannien ar pen-
sions- och livforsakringar istallet absolut
storst, medan bankinldning motsvarar en
femtedel respektive en fjardedel vardera. I
Kanada fann vi inga uppdaterade uppgifter
men data fran 2005 visar att en stor andel
av hushallens sparande verkar ga till pen-
sioner och livforsakringar, foljt avinldning
pa sparkonton. Investeringar i fonder skil-
jer sig betydligt mellan landerna. I Sverige
liksom i USA &r detta en vanlig sparform
med en femtedel av marknaden, dock ar
det desto ovanligare i 6vriga Europa.Ioch
med den varierande marknadsstrukturen
mellan landerna finns det inte heller en
enkel 16sning for att inféra miljomassigt
hallbara finansiella produkter som passar
allamarknader.

Vad galler forandringar for de olika pro-
dukterna sa skiljer det en del mellan 1an-
derna, &ven inom Europa. I Tyskland har
tillgangarna (med undantag fér investe-
ringar i rantebdrande vardepapper) haften
genomsnittlig arlig tillvixt pa 4-6 procent
de senaste fem aren. Detta aterspeglas
aven i Frankrike som har genomgatt en
arlig genomsnittlig tillvaxt pa mellan 3-5

Figur 1: Fordelning
av konsumentnéra
sparprodukter per land
i nagra utvalda lander.

Kalla: Eurostat, AACG
& Deloitte 2016,
Australian Bureau of
Statistics, 2014, SCB,
2016
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procent under samma period. I Neder-
landerna har forsakrings- och pensions-
sparandet 6kat kraftigt med 8 procent per
ar och investeringsfonder med 5 procent
per ar i genomsnitt under de senaste fem
aren. Vardet pa tillgangarna i skuldforbin-
delser har minskat med 18 procent per ar i
genomsnitt under samma period. I
Storbritannien, och i kontrast till ovriga
lander, har investeringar i rantebarande
vardepapper i genomsnitt 6kat med 18 pro-
cent under de senaste fem aren, dock mot-
svarar detta fortfarande bara 2 procent av
hushallens besparingar.

De svenska hushallens finansiella till-
gangar har 6kat med dver 200 procent sedan
1996 och uppgick i december 2016 till 4 591
miljarder kronor. Okningen har skett i fram-
for allt forsakrings- och fondsparande, och
sedan 2000-talet &ven i banksparande.
Besparingar pa sparkonton som utgér den
storsta andelen av hushallens finansiella
tillgangar har sjunkit sedan borjan av 1980-
talet da den utgjorde hela 50 procent.

2.2 Strukturen av banksektorn

Aven banksektorns struktur varierar be-
tydligt mellan olika lander. Tysklands sys-
tem utmarker sig jamfort med 6vriga
Europa med sm3, regionala finansinstitut.
Det finns tre typer av banker i Tyskland.
Kommersiella privata banker inkluderar
universalbanker, regionalbanker och di-
rektbanker, liksom filialer av utlandska
banker. Sparbanker (sa kallade
«Sparkassen») ar offentliga kreditinstitut,
vanligtvis kommunalt 4gda och icke-
vinstdrivna, och deras verksambhet dr i all-
manhet begransad till det geografiska om-
radet dar de ar hemmahorande.
Kooperativa banker dgs av sina medlem-
mar; de fungerar som universalbanker och
har utokat sin kundkrets betydligt med
icke-medlemmar.® Frankrike praglas av
sina stora koncerner av universalbanker,
som bestar av ett antal franska och utland-
ska handelsbanker och en kooperativ

6 BEUC, 2015, PwC, 2014

banksektor. De stora franska bankerna
BNP Paribas, Credit Agricole och Société
Générale dr bland de storstabankernai
varlden.” Den brittiska marknaden bestar
av en uppsattning storre banker som utgor
en betydande del av marknaden. Det finns
dock ocksd manga mindre institutioner
som bidrar vasentligt till det totala antalet
banker.?

Pa den svenska marknaden marks de
fyra storbankerna SEB, Handelsbanken,
Swedbank och Nordea. Tillsammans har
de en stark stdllning pa den svenska bank-
marknaden med 63 procent av marknads-
andelen for inldning, &ven om marknads-
andelarna pa olika delmarknader varierar
och det finns skillnader i exempelvis deras
typ av kunder och prissattning. Deras tra-
ditionellt starka position har borjat luck-
rats upp nagot sedan slutet av 1990-talet, da
saval de 6vriga bankaktiebolagen som ut-
landskabankfilialer har tagit marknads-
andelar pa svenska hushalls inldning.°

2.3 Utbudet av

hallbara sparprodukter

De storaregionala skillnadernaifordel-
ningen av sparprodukter i olika lander
aterspeglas dven i vilken typ av produkter
med miljonytta som erbjuds pa respektive
marknad. Generellt rapporterar fa aktorer
kring vilken faktisk miljonytta produkten
levererar och en majoritet av produkterna
som aterfinns idag ar kopplade till generell
hallbarhetsnytta, energieffektivisering
eller fornybar energi. Aterkommande hu-
vudsyften med produkterna dr att inves-
teraiprojekt eller foretag som bidrar till ett
hallbart samhalle sdsom hilsa och sjuk-
vard, vatteneffektivisering, fornybar energi
och verksamheter som inte kranker
manskliga rattigheter eller begar miljo-
brott. Med undantag foér fonder ar transpa-
rensnivan kring miljonyttan fortfarande
lagiallamarknader och lagst pa
Nordamerika och Asien.

7 FBF, 2017
8 PwC, 2014
9 Svenska Bankforeningen, 2017
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Europa
Sammanfattningsvis tyder undersokning-
en pa att norra Europa har ett stérre fokus
pa miljomassig hallbarhet medan sédra
Europa fokuserar mer pa social hallbarhet.
I Norden erbjuds en mangd produktty-
per t.ex. fonder, forsdkringar, hemforbatt-
ringslan, sparkonton och direkta investe-
ringsmojligheter, och produkter erbjuds av
saval stora banker som nischaktorer. En
liknande situation aterfinns dveni
Tyskland, Nederlanderna, Belgien och
Osterrike. Nagra banker offentliggor sina
listor 6ver investeringar och lantagare sa att
kunder vet hur deras besparingar aterinves-
teras.IBelgien, liksom i Nederlanderna,
konkurrerar flera aktérer som ar nischade
mot hallbarhet med stora mainstreamban-
ker som ser kommersiella skil att erbjuda
kundernabanktjdnster med miljonytta,
vilket kan forklaras av att nischbanker,
inte minst Triodos men dven Hefboom och
Crédal, har blivit relativt stora i Belgien.
Manga stora mainstreambanker har borjat
konkurrera aven inom omradet etisk finan-
siering. I Storbritannien erbjuds sparkon-
ton och crowdfunding, framst av nischak-
torer som kooperativ och etiska banker. For
sparkonton publicerar nischaktorer ofta

information om hur besparingarna aterin-
vesteras. De flesta stora banker med fokus
pa ansvarsfulla investeringar syftar fraimst
till att minska sin egen interna miljépaver-
kan. Generellt saknas verifieringssystem
for de flesta finansiella produkter.

Pa den franska marknaden erbjuds
bankkunder relativt manga produkter av
ett brett spektrum av aktorer, men det
tycksi stor utstrackning vara drivet av
reglering snarare dn marknaden. I
Frankrike ar den vanligaste produkten
med hallbarhetsinriktning en produkt
som tar social hansyn. Det dr ocksa rela-
tivt vanligt med sparprodukter dar spara-
ren sjalv fr valja om pengarna ska styras
mer at det ena eller andra hallet. Det finns
tvareglerade produkter dar staten formu-
lerat sdval ranteniva som vad kapitalet far
anvandas till, men dar produkterna er-
bjuds av privata aktorer. Det ena (LDD) ar
ett sparkonto med 0,75 procent rdnta och
det andra (EcoPTZ) ar ett rantefritt 1an, ga-
ranterat av staten, som endast kan anvan-
das till energieffektiviseringsprojekt. Hos
nischaktorerna ar de flesta mer inriktade
pa sociala fragor och detsamma galler den
spanska motsvarigheten Caixas (mindre,
lokala sparbanker), som star for visst lokalt

Laget pa den europeiska grona fondmarknaden (Novethic, 2017)

Ar 2017 publicerade Novethic en Gversyn av den europeiska marknaden for gréna fonder. Rapporten

granskade de underliggande marknadstrenderna fér miljoméassiga fonder sedan finanskrisen 2009, och
gick igenom 200 grona fonder i tio finansiella databaser. Resultaten av analysen visade en gradvis 6kning
av marknadsvolymen sedan finanskrisen, som 6versteg 2009 ars nivaer, medan det faktiska antalet fonder
minskade till féljd av en viss marknadskonsolidering. Studien anger inte vilken del av dessa fonder som ar
tillganglig for privata investerare. For narvarande investeras de flesta europeiska gréna fonderna i aktier,
aven om framvéxten av grona obligationsfonder tyder pa att fler diversifieringsalternativ kommer att fin-
nas tillgangliga i framtiden. En regional uppdelning visade att den hogsta delen av grona fonder forvaltas i
Schweiz, Frankrike och Storbritannien.

En av rapportens viktigaste slutsatser ar att fondens tema som den marknadsfor sig med och dess faktiska
investeringsstrategi kan skilja sig at. Forfattarna skiljer mellan "ljusgrona” och "mérkgrona” fonder, dar
morkgron representerar fonder dar marknadsforings- och investeringsstrategin helt matchar, och ljusgrén
innebar att marknadsforingstemat inte motsvarar dess faktiska investeringar fullt ut. Genom denna klassi-
ficering visar rapporten att fonder som har vatten som tema oftast ar mérkgrona, medan fonder som satsar
pa fornybar energi ofta har en bredare rackvidd dn vad som annonseras och omfattar betydande investering-
ar i andra miljosektorer. Forfattarna betonar att volymen for mérkgrona fonder néstan har dubblerats under
de senaste tre aren, medan volymen for ljusgréna fonder har 6kat valdigt lite.
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hallbarhetsarbete. Manga nischaktorer
drivsikooperativ form och finansierar sin
verksamhet genom eget kapital. For dessa
aktorer ar det vanligt att erbjuda sparare
andelar i banken istdllet for att sattain
pengar pa ett sparkonto. Aven i Spanien
aterfinns Triodos och den italienskanisch
banken Banca Etica. Bland de stora ban-
kerna ar det tunt med miljorelaterade pro-
dukter.

Nordamerika

IKanada erbjuder saval stora banker som
mindre nischaktérer fraimst hallbara fonder
och grona forsakringar. Daremot ar trans-
parensen l1ag vad galler kommunikation av
miljonytta och villkor, och erbjudanden fran
de storabankerna har l4gst transparens. De
verifieringssystem som finns anvands en-
dast for att identifiera energieffektiva pro-
dukter. USA har ett stort fokus pa infrastruk-
turprojekt och de storabankerna utfardar
grona obligationer samt forvaltar ansvars-
fullainvesteringsfonder. Det verkar ha fun-
nits ett tidigt intresse for grona produkter
och speciellt fér grona bolan redan 2007, men
efter finanskrisen har utvecklingen av grona
finansiella produkter framst drivits av olika
delstater (t.ex. Michigan Saves och
Connecticut Green Bank). Den federala reger-
ingen har ocksa skapat flera program avse-
ende fastigheter sdsom Property Assessed
Clean Energy (PACE) och Home Loan

Program med syfte att stodja kommuner och
stater for att 6ka tillgdngen pa gron energi.

Australien och Asien

I Asien och Australien kommer de flesta
erbjudanden fran nischaktorer. I
Australien finns ett utbud av grona fonder
och ett verifieringssystem (RIAA) for fon-
der men lagt fokus pa andra finansiella
produkter. P4 den asiatiska marknaden har
vissa framsteg gjorts inom ansvarsfulla
investeringar och gréna obligationer,
framst drivna av statliga direktiv snarare
an marknadskrafter, men grona finansiella
produkter riktade till privatpersoner ar
annu sallsynta. Kina publicerade 2015, som
forstalandet i varlden, officiella riktlinjer
for grona obligationer och redan 2012 drev
Kinas regering igenom nationella riktlinjer
for grona krediter. Daremot ar grona erbju-
danden for privatkunder fortfarande sill-
synt pa marknaden. I Indien driver reger-
ingen marknaden f6r gréna bolan genom
erbjudanden fran statliga banker.
Solpanelsmarknaden utvecklas snabbt
med stdd av internationella institutioner
och lokala tillverkare. Aven dar ar dock
grona erbjudanden till privatkunder fortfa-
rande sidllsynta. Den asiatiska marknaden
kannetecknas generellt dven av 1ag insyn
och mycket lite 6ppet tillgdanglig produkt-
information, vilket forsvarar en narmare
jamforelse av marknaden.
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Detta kapitel beskriver olika typer av sparprodukter

med miljonytta och ger exempel pa nagra av de mest
intressanta produkterna som har framkommit i under-
sokningen. Syftet med kapitlet ar att ge en beskrivning av
produkter som aterfinns pa marknaden idag och ge inspir-
ation for ytterligare produktutveckling i samma riktning.

Grona sparprodukter och
sarskilt intressanta exempel

3.1 Grona sparkonton

Sparkonton gor det majligt att investeramed
lag risk, och ar ett av de vanligaste och mest
lattillgangliga valen for privata investerare.
Risken ar 1ag for investeraren eftersom ban-
keniallmanhet hanterar risken och staten
ger en garanti for inldning upp till ett visst
belopp. Villkoren for olika sparkonton kan
variera, exempelvis genom att ge full eller
begransad uttagsratt for investeraren (likvi-
ditet). I de flesta fall erbjuder bankerna battre
rantor om villkoren for kontot ar mer restrik-
tiva och forsoker stimulera langsiktigt spa-
rande. Bankerna anvander inldnade medel
till sin utlaningsverksambhet.

Trots den hdga andelen av sparande pa
sparkonton (se Figur 1) har fa sparkonton
med fokus pa miljonytta identifierats. Att
erbjuda grona sparkonton staller krav pa
nya interna processer samt ytterligare
kompetens hos banktjansteman, vilket
inte alltid ar 1attillgangligt. I foljande
stycken diskuteras produkternas meka-
nismer utifrdn de exempel som har hittats.

Hantera insattningar

Banker som erbjuder hallbara sparkonton
kan vilja att skapa separata konton for in-
sattningar, antingen for att verensstam-
ma med nationell lagstiftning (t.ex. i
Nederldanderna) eller av trovardighetsskal
for att inte blanda insdttningarna med
bankens huvudsakliga verksamhet.
Banker med anknytning till hallbar ut-
vecklingiallmanhet behover inte inrdtta
en sadan tydlig atskillnad av finansiella
floden eller anvdnda interna dronmaérk-
ningsverktyg for att matcha inlaning till
specifikalan (t.ex. Crédit Coopératif).

Definiera gronalan

Kapital insatt pa gréna sparkonton ar van-
ligtvis oronmarkt for att investerasi grona
1an, alltsd utlaning till olika typer av pro-
jekt med miljonytta. Att skapa en gron 1a-
neaktivitet som nar upp till kvalitetskrav
kraver ytterligare arbete och kunskap. For
ndrvarande finns inga gemensamma over-
enskomna definitioner for gronalan, sa

banken behdver antingen valja en av de be-
fintliga definitionerna eller skapa en egen
definition (se exempel fran Umweltcenter)
och maste darfor motivera sitt val.
Alternativt kan sddana definitioner fast-
stillas av regeringen med avseende pa ett
befintligt stodsystem som ar fallet i
Nederlanderna. Kreditanalysen av gréna
lan kommer ocksa att krdva sarskild kun-
skap; forutom analysen av kreditvardighet
maste det finansierade projektet bedémas
med avseende pa dess miljo/klimatpaver-
kan och om det respekterar kriterierna for
gronalanidetta hdnseende.

Balansrakningssvarigheter

En utmaning for grona sparkonton ar balan-
sen mellan insdttningarna pa grona spar-
konton och efterfrdgan pa gronalan. Var un-
dersokning tyder pa en tillracklig
kundefterfragan pa gréna sparkonton.
Konsumenter vill alltsd kanalisera sina
sparpengar till sparkonton med miljonytta,
oavsett om det finns ytterligare fordelar ex-
empelvis i form av skattebefrielser for ran-
tor (som i Frankrike och Nederldnderna)
eller inte (t.ex. Umweltcenter i Osterrike).
Efterfrdgan pa grona lan motsvarar emeller-
tid inte alltid de belopp som deponeras.
Specielltidet nuvarande laget med lagala-
nerantor som gor det billigt att 1ana verkar
efterfrdgan pa grona lan vara mycket 1ag.
Inom studien identifierades fyra mojliga
satt att hantera denna obalans. Det forsta ar
att inga nya grona sparkonton déppnas tills
allainsattningar har investerats i gronalan.
Det andra innebdr att 6verskjutande insatt-
ningar investeras i andra grona produkter
pafinansmarknaden (vilket krdver en
annan riskforvaltningsstrategi &n for 1an).
Det tredje innebar att éverskjutande insatt-
ningar deponeras hos centralbanken (vilket
motsvarar riskprofilen men inte insattning-
ens grona profil) och slutligen det fjarde sat-
tet skulle vara att 6verskjutande besparing-
ar kanaliseras till den vanliga delen av
banken (vilket inte motsvarar insdttning-
ens grona profil). For att undvika trovardig-
hetsfragor vid valet av de senare tva alter-
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nativen skulle bankerna atminstone
beho6va informera sina kunder om situatio-
nen ndr inldning maste omkanaliseras.

3.1.1 Potential for miljonytta

For narvarande dr den direkta miljopaver-
kan fran grona sparkonton relativt liten.
Bankerna ar traditionellt tamligen restrik-
tivaisitt risktagande i sin utldningspraxis
och ofta kan projekt som finansieras med
grénalan lika garna fa finansiering genom
vanlig utlaningsverksamhet. Bankerna ar
ocksa sallan aktivt involverade i projektde-
signen. For ndrvarande dr det huvudsakliga
tillvigagangssattet att tillhandahalla lagre
kapitalkostnader i form av 1agre rantesatser
och/eller avgifter till lAntagare.

Det finns emellertid utrymme att fore-
stalla sig sparkonton med stor paverkans-
potential. Inlaning kan, dtminstone delvis,
anvandas for lan med hogre risk for projekt
som har svarigheter att finansieras under
traditionella bankmetoder, sdsom mezza-
ninfinansiering for utveckling av en proto-
typ eller 1an for att finansiera kommersiali-
sering av innovationer. Utmaningen ar att
banken skabuffra denna hogre risk/hog
paverkansaktivitet som en del av riskhan-
teringen. En annan mojlighet dr att ban-
kerna blir mer engagerade i utformningen
av finansierade projekt (se Umweltcenter
nedan). Detta kraver ocksa en avvikelse
fran standardpraxis eftersom bankerna
behover komma in tidigare i projektut-
vecklingsprocessen. Bdda metoderna kra-
ver sarskild expertkunskap, som traditio-
nellt inte finns i vanliga banker.

3.1.2 Exempel pa grona sparkonton
skapade genom statlig reglering

Sparkonto enligt hollandska Grona
Fonder-programmet™

Erbjuds av:
Rabo Bank och ING i Nederlanderna.

10 NL Agency, 2010
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Beskrivning av produkten:

Grona fonder-programmet lanserades av
den nederlandska regeringen 1995. Det ar
ett gemensamt initiativ av departementen
for infrastruktur, miljo och finans.
Nederldandska foretagsbyran (RVO.nl) be-
domer projekten och utfardar ett gront cer-
tifikat, en 5-veckors process. Systemet kra-
ver att banker skapar separata rattsliga
strukturer for att erbjuda grona sparkonton
och minst 70 procent av kapitalet som in-
vesteras i dessa konton maste investeras i
grona lan till certifierade grona projekt.
Den nederlandska centralbanken och lan-
dets skattemyndighet 6vervakar genom-
forandet. 2015 investerades 3 miljarder euro
1grona sparkonton i Nederlanderna, en
liten nedgang fran féregdende ar""
Ramverket for grona sparkonton skapar
positiva ekonomiska effekter for alla; spa-
rare och lantagare drar nytta av skatteinci-
tament och banken forbattrar sin 1anebok
genom lan med langfristiga rantor och
lagre riskprofiler. Regeringsforordningen
innehaller tydliga definitioner och hjalper
bankerna att erbjuda attraktiva grona lan
med lagre kapitalkostnader. Systemet
kampar dock for att vara attraktivt pa lane-
omradet eftersom incitamentet med lagre
kapitalkostnad minskar i ett 1agrantelage
och projekt dven kan finansieras genom
vanliga 1an utan att behéva ga igenom
markningsprocessen. I borjan av 2017 var
det storre efterfragan pa grona besparingar
dn gréna lan. Alla tre bankerna som erbjod
denna produkt var tvungna att gora uppe-
halli 6ppnandet av nya konton pa grund av
svarigheter att1dna ut de insamlade peng-
arna. Sedan april 2016 har ett gront exper-
tiscenter for hallbara energiprojekt bildats
for att ta itu med ndgra av systemets flask-
halsar. Systemet har ocksa en andra funk-
tion inriktad pa gréna fonder som erbjuds
av Triodos Bank och ASN Bank.

Miljomassigt fokus:
Programmet riktar sig till innovativa pro-

11 VBDO, 2016

jekt med en positiv miljopaverkan utdver
de rattsliga kraven pa plats i Neder-
landerna. De framsta projektkategorierna
for stodberattigande ar hallbar konstruk-
tion, fornybar energi, ekologiskt jordbruk,
markta vaxthus samt projekt som gynnar
natur, skog och landskap.

Transparens:

Regeringen faststéller och publicerar de
miljokriterier som styr systemet. For att
vara stodberattigade projekt maste man fa
en etikett utfardad av tva auktoriserade
myndigheter.

Finansiella och skattemassiga egenskaper:
Det maximala sparbeloppet dr 50 000 euro
per person. Rantan ar lagre an marknads-
rantan vilket gor det mojligt f6r bankerna
att erbjuda grona lan till férmansréanta.
Spararen kompenseras av ett skatteincita-
ment som ger en fordel med 1,9 procent,
som om den laggs till den betalade rantan,
ger en avkastning som kan jamféras med
marknadsrantan.'?

Sparkonto for Hallbar Utveckling
och Gemenskap (LDDS)"3

Erbjuds av:
Banker och nischbanker i Frankrike.

Beskrivning av produkten:

LDDS ar ett sparkonto for privatpersoner
som skapades av den franska regeringen
1983. Staten faststaller ramvillkor, inklu-
sive rantesats, ovre grans och éppningskri-
terium, men kontot distribueras av banker.
Det samlade sparkapitalet ar till storsta
delen (max 65 procent) centraliserat och
blandat med medel som samlats in pa
andra reglerade sparkonton av Caisse des
Dépots et Consignations (CDC), ett statligt
finansierat institut. Med fonderna erbjuder
CDC langsiktig finansiering for en rad olika

12 EU: s miljéinnovation, 2012
13 Caisse des Dépdts, 2015, Caisse des Dépots,
2017

omraden av allmént intresse (t.ex. bostads-
hus och infrastruktur) dar bostader for so-
cialt boende fortfarande ar huvudfokus for
sparfonderna. I slutet av 2016 uppgick to-
talabesparingar i LDDS till 101 miljarder
euro. Aven om sparkontot inte dr inriktat
pamiljo och klimatnytta dr det intressant i
sin uppbyggnad. Bankernas roll reduceras
for att samla in pengarna och en offentlig
institution ar skyldig att investera insam-
lade medel. Motsvarande metod skulle
kunna anvandas dven for finansiering som
gynnar miljo och klimat.

Miljomassigt fokus:

Pa grund av en blandning med andra fon-
der finns inget tydligt miljéfokus.
Fonderna stdder indirekt energiomstall-
ningen i Frankrike genom att finansiera
energieffektiva bostadsrenoveringar, lik-
som sanitdra och rena transportprojekt.

Transparens:

CDC ger allmén information om anvand-
ningen av sparkapitalet. Det finns emeller-
tid ingen exakt information om hur mycket
medel som avsitts for miljodndamal.

Finansiella och skattemissiga egenskaper:
Réantan faststalls av staten och ar befriad
frdn bade inkomstskatt och sociala avgif-
ter. Det maximala sparbeloppet ar faststallt
till 12 000 euro per person.

3.1.3 Exempel pa grona sparkonton
fran privata sektorn

Sparkonto enligt Tredje Industriella
Revolutionen (REV3)

Erbjuds av:

Crédit Coopératif. Sedan over 120 ar dr CC
en samarbetsbank med anknytning till so-
cial ekonomi och verksammaihela
Frankrike.

14  Crédit Coopératif, 2016a, Crédit Coopératif,
2016b, Crédit Coopératif, 2017
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Beskrivning av produkten:

I samarbete med regionen Haut-de-France
lanserade Crédit Coopératif sparkontot
REV3iborjan av 2015. Sparkapitalet fran
REV3 ar 6ronmarkt for 1an som uppfyller
kriterier som faststills av Handels-
kammaren i regionen och inspireras av en
vision om en tredje industrirevolution.
Oronmirkning av sparkapitalet gors
genom ett internt matchningsverktyg,
FLORE, utvecklat av banken och anvéant
sedan 2010, och anvands for alla dedike-
rade sparkonton. Detta verktyg mojliggor
foérdelning av medel genom att koppla
medel som sparats pa sparkonto till speci-
fikalan. 75 procent av kapitalet matchas
med 1an och 25 procent tilldelas Crédit
Coopératifs likviditetshantering.
Produkten ar tankt att ha ett regionalt
fokus och erbjuda kunder mojlighet att in-
vesterailokal ekonomisk utveckling. Ett ar
efter etableringen fanns 1243 sparkonton
genom REV3, 6ver 300 finansierade projekt
och 11miljoner euroiinsattningar.

Det interna éronmarkningsverktyget
mojliggdr en matchning av medel med
deras destination.  kombination med
mycket transparent kommunikation om
hur medlen anvands ar det ett valfunge-
rande alternativ till att skapa en separat
enhet.

Miljomassigt fokus:

Investeringarna ar avsedda att finansiera
projektiregionen Haute-de-France inom
fornybar energi, energieffektivitet, energi-
konvertering, lagring av energi, och kolla-
borativ och cirkuldr ekonomi.

Transparens:

Crédit Coopératif offentliggor arligen en
rapport till spararna som presenterar de
finansierade projekten.

Finansiella och skattemissiga egenskaper:
En hogre ranta erbjuds fér sma insédttning-
ar upp till 1500 euro dn for insattning over
detta belopp och det finns inga restriktio-
ner for uttag. Grona lan kan fa forbattrade
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ekonomiska villkor och som finansieras
genom nagot lagre marginal.

Miljosparkonto
(Umwelt Sparkonto)>

Erbjuds av:

Raiffeisenbank Gunskirchen i Osterrike,
en oberoende lokal sparbank, som ingar i
Osterrikes storstabankkoncern.

Beskrivning av produkten:

Utlaning erbjuds till enskilda och foretag
som investerar i miljo- eller sociala pro-
jekt. Umwelt-kontot skapades i uttryckligt
syfte att hjalpa till att lamna en battre
varld for nasta generation och har visat sig
vara ett unikt erbjudande i Osterrike. Detta
har gjort att den lokala banken har upp-
marksammats geografiskt langt ifran sin
traditionella kundbas. Den transparenta
ombokningsmekanismen ger bade flexibi-
litet och trovardighet for tillvigagangssat-
tet. PAverkan uppnds genom lagre kapital-
kostnader i kombination med
engagemang i projektdesignen. Totalt upp-
gick antalet krediter till 23 miljoner euro
under 2016.

Miljomassigt fokus:

Sparkapitalet anvands for att finansiera
miljoprojekt i bredare bemarkelse och det
finns ett regionalt fokus genom bankens
lokala narvaro. Fokusomraden ar gréna
byggnader, férnybar energi, eldrivna trans-
porter, ekologiskt jordbruk och atervinning.
Banken ger en "miljogaranti” for projekt
som finansieras.

Transparens:

Kriterierna for 1an och detaljerade exempel
pa finansierade projekt finns pd hemsidan.
En ekonomisk beddomning av de finansie-
rade projekten publiceras arligen. Banken
overvager att samla en rddgivande namnd
med oberoende medlemmar for att forsak-

15  Umweltcenter, 2017

ravalideringen av de grona projekten om
aktiviteten fortsatter att vaxa.

Finansiella och skattemassiga egenskaper:
Det finns inga skatteincitament utan
sparare far samma ranta som for vanliga
sparkonto. Grona lan ar férsedda med
lagre rantor och lagre avgifter, vilka fi-
nansieras genom nagot lagre marginal
jamfort med bankens huvudsakliga verk-
sambhet.

Ekokontot'®

Erbjuds av:
Ekobanken i Sverige

Beskrivning av produkten:

Ekobanken dr en medlemsbank som syf-
tar till att verka for att samhallet blir
mera ekologiskt, socialt, kulturellt och
ekonomiskt hallbart. Banken ger huvud-
sakligen 1an till verksamheter som ska-
par ett socialt, miljomassigt eller kultu-
rellt mervarde. Det mesta av Ekobankens
utldning gar till skolor, ekobyar, gemen-
skapsboenden, ekologisk odling och mat-
produktion, fornybar energi, rattvis han-
del, tidskrifter, kulturhus, sociala
arbetskooperativ eller konstnarlig verk-
samhet. Ekobanken ger ocksa lan till
smaféretag som ar av betydelse for lokal-
sambhallet.

Miljomassigt fokus:

Tillvalet Ekologiska &ndamal innebar att
motsvarande utlaning ska verka for forny-
bar energi, produktion och foradling av
ekologiska, biodynamiska — ndrodlade
livsmedel, ekobyggen, projekt for biologisk
mangfald och rattvis handel.

Transparens:

Allalan och krediter till verksamheter och
foretag publiceras pa bankens hemsida
minst en gang per ar.

16 Ekobanken, 2017

Finansiella och skattemiassiga egenskaper:
Lan till miljomarkt byggande (Svanen eller
Miljobyggnad Guld/Silver) och lan till eko-
logiska bonder och odlare far sarskilt goda
villkor.

3.2 Grona fonder

En fond ar en samling av vardepapper, ex-
empelvis aktier eller obligationer. Fondens
innehav valjs ut och férvaltas av ett fond-
bolag. Genom att investeraien fond blir in-
vesteraren deldgare i fonden, och i férlang-
ningen ide viardepapper som ingar i
fonden. Jamfort med att exempelvis inves-
tera direktiaktier ger fondsparande min-
dre Agandeandelar eller investeringar for-
delade pa flera olika bolag.

Det saknas gemensamt 6verenskomna
definitioner fér grona fonder och de olika
egna definitionerna varierar starkt mellan
produkter. Ibland anvinds begreppet grona
fonder synonymt med ett bredare socialt
ansvarsfullt investerande-mandat (SRI).
Enligt en strikt definition, som anvands till
exempel av Novethic (se ruta nedan), kvali-
ficeras endast fonder med ett uttryckligt
miljorelaterat tema sasom grona fonder.
Sddana teman kan vara mycket specifika
(vatten eller fornybar energi) eller ganska
breda (klimat, milj6 eller till och med hall-
barhetsfonder). De foretag i vilka fonden
investerar erbjuder losningar pa ett speci-
fikt miljo- eller samhallsproblem, antingen
genom en del av sin verksamhet eller for
att det ar foretagets huvudsakliga verk-
samhet'/ Manga gréna fonder omfattas
ofta avmer &n en SRI-strategi och en stra-
teqi tillampas sadllan exklusivt. En vdxande
praxis ar att kombinera flera strategier, till
exempel exkludering, positivt urval och
paverkansdialog (se ordlista) for att inte-
grera hallbarhetsfaktorer i fondens inves-
teringspolitik, process och beslutsfattan-
de'®

Medan den grona fondmarknaden 6kar
och utvecklas (se Laget pa den europeiska

17 Novethic, 2017
18 Eurosif, 2016
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grona fondmarknadeni stycke 2.3.1) verkar
de flesta produkter huvudsakligen rikta sig
mot institutionella investerare och det sak-
nas uppgifter som beskriver andelen som
ar tillganglig for privata investerare.

Fonder hariallménhet en hogre risk-
profil &n sparkonton, men i synnerhet spe-
cialiserade temafonder medfor en hogre
risk for investeraren pa grund av att min-
dre diversifiering parerar nedgangar
samre. For att minska risken med att in-
vesteraien aktiefond har tva olika satt
identifierats. Det forsta exemplet ar
Desjardins CRCD-fond.

Fonden ar kopplad till ett skatteincita-
ment i forhallande till det belopp som in-
vesterats och hjalper investerare att buffra
infor perioder nar fonden presterar samre.
Det andra exemplet ar Société Général
som erbjuder en gron fond med en meka-
nism som garanterar 80 procent av inves-
teringarna, aven om fondernas resultat ar
samre. Bdda metoderna ar kopplade till
"talmodigt” (l1angsiktigt) kapital, dar for-
delarna ar kopplade till en lagsta investe-
ringsperiod. Ett annat alternativ for att
parera den hogre investeringsrisken ar
fonder baserade pa investeringar i grona
obligationer. Grona obligationer har en
lagre riskprofil an aktieinvesteringar och
kan bli en attraktiv investeringsprodukt
for privata investerare (se Calvert Green
Bond Fund). Gréna obligationsfonder ar en
relativt ny utveckling och kan 6ppna
marknaden f6ér grona obligationer till pri-
vata investerare, eftersom grona obligatio-
ner hittills annars fokuserat pa institutio-
nella investerare. Aven tematiska
aktiefonder kan bidra till att fylla finan-
sieringsgap och styra om kapital till
miljé- och klimatmassigt hallbara verk-
samheter, sarskilt om de fokuserar pa
riskkapital / borsnotering eller liknande.
Sadana fonder finns, men ar for narvaran-
de oftast mer fokuserade pa sociala kon-
sekvenser &n pa miljopaverkan (se
Desjardins CRCD).
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3.2.1 Potential for miljonytta

Grona fonder eller paverkansfonder har bli-
vit ett valkant investeringsinstrument och
produktkategorin ror sig alltmer fran att
vara en nischprodukt till att vara vanligt
forekommande. Aven om den direkta mil-
jonyttan fran en enskild gron fond ar rela-
tivt 1ag eller otydlig blir den normpaver-
kande signaleffekten fran gréna fonder allt
mer pataglig nar alltmer kapital flyttar fran
miljo- och klimatskadliga branscher.
Hittills kommuniceras det &nnu mycket
lite om den forvantade miljonyttan av en
investering. Detta kommer sannolikt att
forandras i framtiden med ny reglering och
vagledning frdn Europeiska kommissio-
nen i samband med sa kallade PRIIPs-
forordningen (faktablad for paketerade och
forsakringsbaserade investeringsproduk-
ter). Det ska dock noteras att medan kon-
ceptet med paverkansfonder ar valkant
tillampas det mer i forhallande till sociala
mal. Dar miljomal tas med ar verksamhe-
ten framst inriktad pa att utveckla mark-
nader."®

3.2.2 Exempel pa fond med stor re-
gional paverkan

Fonden for Regionalt och Kooperativt
Kapital (Capital Régional et Coopératif
Desjardins, CRCD)*°

Erbjuds av:

Desjardins Business Capital Regional and
Coopératif, ett dotterbolag till

det finansiella kooperativet Federation of
Caisses Desjardins of Québec. Desjardins
Group ar den storsta kooperativa finansiel-
la gruppeniKanada.

Beskrivning av produkten:

CRCD ar en utvecklingsfond for kapitalin-
vesteringar som skapades 2001 av Québecs
provinsparlament painitiativav

19 Eurosif, 2014
20 Capital Régional et Coopératif Desjardins,
2015

Desjardins Group. CRCD har som uppdrag
att investera i sma och medelstora foretag
och kooperativ som har minst 50 procent
av sin verksamhet i Québecomradet. CRCD
forvarvar minoritets- eller majoritetsak-
tier, ger efterstalld skuld, implementerar
overforingar och buyouts i syfte att skapa
eller behalla lokala jobb och bidra till den
regionala ekonomin. Finansiering av CRCD
samlas via aktieemissioner till privata in-
vesterare i regionen. CRCD har investering-
ari417 foretag och ar ett kooperativ med
totalt 1 miljard dollar och 104 000 aktiea-
gare 2016. Syftet med fonden ar att géra en-
treprenorer mer konkurrenskraftiga
genom att bygga natverk, forbattra rorlig-
het och bibehalla lokalt &gande.
Investerare kan genom sin dgarandel i fon-
den aktivt deltaiatt skapa och bevaralo-
kala jobb.

Miljofokus:

Det finns inget miljofokus. Fokus ligger pa
att starka den regionala ekonomiska ut-
vecklingen genom investeringar i sma och
medelstora foretag och kooperativ, dven i
avldgsna omraden. Exemplet dr dock in-
tressant eftersom det ger bankkunder till-
gang till en diversifierad investeringsport-
folj med stor inverkan dar
investeringsrisker buffras av en skattekre-
dit. Schemat skulle kunna anpassas for att
fokusera specifikt pa lokala grona sma och
medelstora foretag. Med tanke pa tillviaga-
gangssiattet att fylla finansieringsbrister ar
effektpotentialen stark.

Transparens:

Det finns en tredjepartsverifiering av
Quebec-regeringen nar de stéller upp man-
datetiform avlagar och kriterier som styr
CRCD och dess investeringar.

Finansiella och skattemassiga egenskaper:
Personer kan prenumerera pa arligt kop av
aktier pd mellan 500 och 3 000 kanaden-
siska dollar. Kop av aktier i CRCD ger en
icke-aterbetalningsbar skattekredit i
Québec pa 40 procent av det investerade

beloppet (maximal skattekredit pa CAN $1
200). Det finns en 6vre grans for investe-
ringen pa sju ar. Det finns ingen garanti for
investeringen men skattekrediten buffrar
effektivt a&r med dalig prestation. Den kom-
binerade effekten har visat sig ge en att-
raktiv avkastning.

3.2.3 Exempel pa fond med risk-
reduceringsmekanism/strukturerad
produkt

Hallbarhetsfonden (SG Formule
Durable)*’

Erbjuds av:
Société Générale i Frankrike.

Beskrivning av produkten:

Société Générale Formule Durable dr en
hallbar investeringsfond som méats mot ett
index. Det finns ett sex manaders investe-
ringsfonster for privata investerare (fran
januari till juni 2017) och darefter har fon-
den en rekommenderad investeringstid pa
tio ar. Investerare har mgjlighet att ndr som
helst fa tillgang till sina insatta medel,
men ger da upp riskreduceringsmekanis-
men. Fonden innehaller en riskreduce-
ringsmekanism som minskar forluster till
hogst 20 procent, vilket kan gora fondpro-
dukter mer attraktiva for privatkunder. Det
finns inget tydligt tillvigagangssatt for att
skapa paverkan.

Miljofokus:
Produkten ar en kopia av Dow Jones
Sustainability Europe-index.

Transparens:

Produkten ar en kopia av Dow Jones
Sustainability Europe-index. Vi har inte
hittat information om en 6ppet tillganglig
innehavslista.

Finansiella och skattemissiga egenskaper:

21 Société Générale, 2017
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Full ersattning sker automatiskt efter fem
aridet fall referensindex har 6kat med 15
procent jamfort med initialnivan. Detta in-
kluderar dven en arlig 4 procentig rantebe-
talning av investeringens tidsperiod. Om
investeringen inte aterbetalas automatiskt
efter fem ar kommer nésta automatiska
aterbetalning att ske efter tio ar. En genom-
snittlig prestation beraknas under de se-
naste fem aren jamfort med indexets ur-
sprungliga niva. Vid en positiv utveckling
erhaller investeraren alla intakter. [ hdndel-
se av negativ utveckling garanteras investe-
raren ett minimibelopp som motsvarar 80
procent av det ursprungliga investerade ka-
pitalet. De privata investerarna kan ocksa
investerai Société Générale Formule
Durable-fonden via ett franskt livforsak-
ringsavtal dar villkoren skiljer sig fran det
ovan beskrivna. Sarskilda skatteincitament
kommer att tilldimpas och mekanismen &r
annorlunda men 80 procent av kapitalet ar
fortfarande garanterat.

3.2.4 Exempel pa tematisk fond med
specifikt miljo-/klimatrelaterat tema

Hallbar Energi??

Erbjuds av:
Handelsbanken i Sverige.

Beskrivning av produkten:

Hallbar Energi ar en aktivt forvaltad aktie-
fond med renodlat fokus pa hallbarhet.
Fonden placerar globalt i foretag som ut-
vecklar eller anvander teknologier och me-
toder for att begransa den globala upp-
varmningen genom att direkT eller
indirekt begransa utslapp av koldioxid och
andra vaxthusgaser, haribland féretag som
positivt kan bidra till effektivare energian-
vandning genom bl.a. alternativa energi-
kallor eller miljoteknik. Fonden har fun-
nits sedan 2008 (bytte namn men med

22 Handelsbanken, 2017; Hallbarhetsprofilen,
2017
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samma inriktning 2014). Den rekommen-
derade investeringsperioden dr minst fem
ar. Fondens varde uppgick i september 2017
till 1 854 miljoner SEK och avkastningen
efter avgifter uppgick per sista september
2017 till ca 122 procent de senaste 5 aren.

Miljomassigt fokus:

Investeringar gors enbart i féretag som ut-
vecklar eller anvdnder metoder och tekno-
logier for att begransa den globala upp-
varmningen samt i foretag som kan bidra
till en effektivare energianvandning. En
detaljerad ESG-analys gors av allaingden-
de bolag i fonden. Minst héalften av fondens
tillgdngar maste varaibolag dar mer &n
hialften av forsdljningen ar riktad mot mil-
joforbattrande atgarder. Per oktober 2017
var andelen av tillgdngarna 75 procent.

Transparens:

Fondens innehav publiceras manatligen
pa fondbolagets hemsida och fondens kol-
dioxidavtryck redovisas arligen pa fondbo-
lagets hemsida. Fonden ar miljomarkt av
Svanen som helt nyligen tagit fram krite-
rier for att miljémarka fonder pa den nord-
iskamarknaden.

Finansiella och skattemassiga egenskaper
Fonden tar ut en arlig avgift pa 1,55 procent
avinnehavet. Det finns ingen minsta in-
sattning eller uttag.

3.2.5 Exempel pa fond
som investerar i grona obligationer

Gron obligationsfond (Calvert Green
Bond Fund®

Erbjuds av:

Calvert Investments (Calvert). Calvert grun-
dades 1976 och ar ett investmentforetag ba-
serat i USA. Calvert forvaltar de storsta och
mest diversifierade fonderna som investe-
rar ansvarsfullt i USA.

23 Calvert, 20170

Beskrivning av produkten:

Calvert Green Bond Fund lanserades 2013
och investerar upp till 80 procent av sina
nettotillgdngar i gréna obligationer. Via
denna fond kan Calvert erbjuda privata och
institutionella investerare investeringar i
en portfolj av grona obligationer. Under-
liggande tillgangar ar diversifierade bade
nar det galler geografi och tillgangsklasser,
inklusive foretags-, stats-, kommunala och
Overstatliga obligationer samt vardepap-
persinnehav. Den sistndmnda kan exem-
pelvis besta av obligationer utgivna av 13-
neinstitut som Fannie Mae (Federal
Mortgage Association) som ar sidkrad av en
befintlig portfolj av grona bolan. Fonden
har en intermediar funktion och ger pri-
vata investerare tillgang till en diversifie-
rad portfolj av grona obligationer, inklusive
AAA-klassade grona obligationer, vilket
minskar den totala riskprofilen fér produk-
ten. Fondens totala nettotillgdngar uppgick
till 74 miljoner USD i mars 2017, varav unge-
far halften av tillgangarna kom fran pri-
vatainvesterare.

Produkten skapadesi syfte att 6ppna
marknaden for grona obligationer till pri-
vata investerare och har 2-gradetsmalet i
fokus for olika engagemangsaktiviteter
infor obligationsutgivning. Genom fonden
framjar Calvert likviditeten pa den grona
obligationsmarknaden genom stod for
obligationsutgivning. Calverts engage-
mang fore utfardandet av obligationerna
forbattrar miljoprestandan och skapar po-
tentiellt hoga effekter.

Miljomassigt fokus:

Fonden fokuserar framst pa losningar pa
klimatférandringar och andra miljoutma-
ningar. Utvalda obligationer kan tacka om-
raden som fornybar energiutveckling eller
-teknik, smart tillvaxt, energi- och bransle-
effektivitet, ekosystem och markskydd, {6-
rebyggande av foéroreningar, hantering av
avfall och vattenresurser samt grona fast-
ighets- och utvecklingsprojekt.?4 En tydlig

24 US SIF, 2017

engagemangsstrategi fore utfardandet av
obligationerna syftar till att forbattra mil-
jopaverkan av den verksamhet som finan-
sieras av obligationslanet.

Transparens:

Innehaven publiceras pa fondens hemsi-
da, inklusive en uppdelning pa sektor och
land.

Finansiella och skattemissiga egenskaper:
Minsta grundinvestering dr 2 500 USD
(1000 USD for privata pensionssystem) och
efterféljande minsta investering ligger pa
250 USD. Om det &r en del av en automatisk
investeringsplan kan manatliga betal-
ningar vara sa laga som 100 USD och 50
USD nir en total pa 2 500 USD har uppnatts.

3.3Crowdfunding

Crowdfunding eller grasrotsfinansiering ar
en typ av finansiell produkt dar ett speci-
fikt projekt eller foretag inbjuder till finan-
siering av ett stort antal bidragsgivare
("grasrotterna”). Kategorin har utvecklats
starkt under de senaste aren eftersom in-
ternet och sociala medier ger projektut-
vecklare mojlighet att fa "peer-to-peer”-fi-
nansiering (dvs. 1an mellan privatpersoner)
fran nya killor. Crowdfunding spelar hit-
tills en forsumbar roll i den europeiska fi-
nanssektorn och uppgick till mindre dn 1
miljard euro 2015.25 Crowdfunding kan
inte betraktas som en traditionell sparpro-
dukt. Investeraren bar hela risken for in-
vesteringen, utan att nagon mellanhand
tar 6ver denna risk vare sig helt eller del-
vis. Det finns olika former av crowdfunding
som sKkiljer sig genom den ersdttning som
en bidragsgivare far for sin investering.
Bidragsgivaren kan antingen ta emot ak-
tier (aktierelaterade), rantor (utlaningsba-
serade), icke-finansiella produkter (bel6-
ningsbaserade) eller baseras pa
inneboende motivationer (donationsbase-
rade). Trots att ett antal banker (t.ex.
NovoBanco i Portugal och BNP-Paribas i

25 CrowdfundingHub, 2016
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Frankrike) har lanserat donationsbaserade
crowdfundingaktiviteter som en del av
deras sociala expansion, anvands de en-
dast obetydligt som en kommersiell inves-
teringsprodukt. Idag ar de flesta crowdfun-
dingprojekt inte specifikt inriktade pa
grona projekt, utan anvands mest i kreativa
industrier och paverkansinvesteringar i
allméanhet.26 Villkoren for crowdfunding
varierar mellan lander och en viktig fraga
ar om plattformarna som erbjuder crow-
funding behéver ett banktillstand for att
bedriva verksambhet.

I de flesta fall véljer projektutvecklare
att skaffa finansiering genom crowdfun-
ding antingen for marknadsforings- eller
kommunikationsandamal, eller pa grund
av att villkoren for ett banklan ar ogynn-
samma. Beroende pa regelverk kan de dar-
for erbjuda aktier eller skyldigheter pd in-
ternetplattformar for att locka till sig
grasrotsfinansiering utanfér traditionella
bankstrukturer. Plattformarna fungerar
som mellanhander och valjer och foljer
projekt samtidigt som transaktionen un-
derlattas utan att investeringen garante-
ras. Generellt dr crowdfunding darfoér en
hdgriskprodukt for investerare.?’

3.3.1 Potential for miljonytta
Paverkanspotentialen fér crowdfunding ar
potentiellt hog, dvs. nar den ger finansie-
ring till projekt som har svarigheter att
hitta finansiering via de traditionella ka-
nalerna.Ivissalander, dar lagstiftning har
gynnat denna typ av investeringar (t.ex.
Tyskland och Danmark), har antalet ener-
gikooperativ 6kat och bidragit till att ut-
veckla sektorn for fornybar energi.?

26  CrowdfundingHub, 2016
27  CrowdfundingHub, 2016
28 Yildiz, 2014
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3.3.2 Exempel pa hallbarhetsfokuse-
rade crowdfundinginitiativ

GLS Crowd

GLS Crowd ar en utlaningsbaserad crowd-
fundingplattform som drivs i samarbete
med GLS Bank, ett tyskt kooperativ som ar
inriktat pa socio-ekologisk investering.
GLS Crowd ar helagt av CrowdDesk GmbH
och ar darfor oberoende av GLS, men inne-
haller endast projekt som godkants av GLS
enligt deras miljomassiga och sociala kri-
terier och standarder. Plattformen har inte
ett banktillstand.

Duurzaaminvesteren.nl
Duurzaaminvesteren ar en hollandsk utla-
ningsbaserad investeringsplattform som
upprattades i mitten av 2014. Plattformen
innehaller projekt som ar inriktade pa
hallbarhet generellt och fornybar energi
mer specifikt och regleras avbankmyndig-
heten under en investeringsbankslicens.
Triodos, en nederldandsk bank med fokus pa
SRI-aktiviteter, ar en partner och investe-
rare i plattformen.

Bettervest.com

Bettervest ar en tysk utlaningsbaserad
crowdfundingplattform helt inriktad pa
finansiering av energieffektivitetsprojekt.
Alla projekt som presenteras pa webbplat-
sen dr certifierade av externa konsulter
alternativt designade av Bettervest.
Plattformen tillhandahaller koldioxid-
berakningar for varje projekt. Bettervest
har en operativ licens som finansiell radgi-
vare, men inte ett banktillstand och finan-
sierar sig genom en hanteringsavgift och
en fast administrativ avgift.

I inledningen redogjordes for exempel pa intressanta
produkter som har identifierats i studien. Dock kvarstar
fragan varfor det inte finns fler miljosmarta produkter pa
marknaden och varfor de produkter som faktiskt redan
finns inte ar mer allméant kdnda hos den vanliga
spararen. Detta kapitel beskriver de svarigheter vi har
identifierat och presenterar nagra forslag for att 6ka
milj6- och klimatnyttan fran finansiella sparprodukter.

Varfor ar inte grona sparprodukter normen?
— diskussion av identifierade hinder och
mojliga losningar
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4.1 Begransande faktorer?
Iinledningen beskrivs utbudet av finan-
siella produkter med miljonytta som rela-
tivt 1agt. En grundlaggande faktor for att
produkter med miljonytta skana sparare
ar att tillgangen pa produkter 6kar. Men
som beskrivits i tidigare kapitel har under-
sOkningen trots allt funnit flera produkter
pamarknaderna runt om i varlden som
bade bidrar till miljonytta och som ar all-
mant tillgangliga for privata sparare.
Varfor ar da inte dessa produkter normen i
dagens samhalle? Vilka faktorer agerar bar-
ridrer? Och hur gor vi for att 6ka nyttan fran
de produkter som redan finns och driva pa
utvecklingen ytterligare pa omradet?
Genom undersdkningen har vi kommit
fram till hypotesen att féljande hinder for-
svarar for grona sparprodukter att vara det
sjalvklara valet bland sparare idag:

+ Brist pautbud

+ Brist patransparens

+  Brist pafortroende

+  Brist pakundkdnnedom

+ Brist pa kunskap kring finansiella pro-
dukters faktiska paverkan pa miljé och
klimat

IFigur 2 nedan 4skadliggors kopplingen
mellan ovanstaende hinder och en hypotes
for mojliga atgarder. I foljande kapitel dis-
kuteras dessa forslag mer ingdende.

4.2 Produktutveckling
Tillgangen pa hallbara finansiella produk-

Figur 2: Vad ar problemen och vari ligger I16sningarna?

Produktutveckling | Oka Tydliggor Utbilda Engagera och ut- Mer
PROBLEM transparensen | begrepp radgivare bilda konsumenter | forskning
oS I R R R

Transparens
Fortroende

Kannedom

ter behover oka for att mota konsumenters
efterfragan och for att skapa forutsattning-
ar att kunna goéra miljémassiga val.
Sparprodukter med miljoprofil &r i dagsla-
get fortfarande en nischprodukt. Darfor
kravs att de svenska bankernaibetydligt
storre utstrackning tar fram produkter som
tar hansyn till miljé och andra hallbarhets-
aspekter, alternativt inkluderar dessa as-
pekter i sina befintliga produkter. Idenna
rapport har vi diskuterat definitioner av
grona finansiella produkter och belyst in-
tressanta produktexempel pa den globala
marknaden. Som ett resultat av detta vill
Naturskyddsféreningen se att atminstone
foljande sparprodukter aterfinns som ett
standardsortiment hos samtliga svenska
banker:

Transparent sparkonto/transaktionskonto
med integrerad miljchansyn.

Samtliga svenska banker borde erbjuda
konsumenter ett sparkonto eller I16nekonto
dar det med tydlighet framkommer var
pengarna investeras, och dar pengarna (at-
minstone en del av kapitalet) 6ronmarks
for utlaning till projekt som tar proaktiv
miljo- och klimatnytta. Dessa projekt ska
granskas enligt en tydlig definition for att
sdkerstalla faktisk miljonytta. Detta kan
krava att banker skapar separata struktu-
rer for att skilja dessa finansiella floden
fran annan verksambhet, alternativt pa
annat satt tydligt redovisar hur insatt kapi-
tal investeras. For att maximera miljonyt-
tan bor bankerna forvarva storre kompe-
tens pa miljdomradet samt arbeta aktivt

med utladning till grona projekt och deltai
projektens utformning redan under de-
signprocessen.

Grona obligationer/obligationsfonder for
privatsektorn.

Grona obligationer har traditionellt endast
erbjudits till institutionella investerare.
Naturskyddsforeningen ser att de ar en in-
tressant produkt dven utifran ett konsu-
mentperspektiv pa grund av sin relativt
laga riskprofil samt tydliga koppling till
miljéframjande projekt. Bankerna bor ar-
beta for att paverka projektdesigneni ett
tidigt skede, dér obligationen inte endast
anvands som ett dterbetalningsinstrument
for investeringar i redan fardiga projekt
utan aktivt skapar additionell miljonytta.
Grona obligationer kan goras tillgdngliga
for konsumenter genom grona obligations-
fonder, men bor pa ett transparent satt defi-
niera vilka projekt som finansieras och hur
tillgdngarna hanteras.

4.3 Oka transparensen

Idag ar det svart att fainsyn i och granska
mycket av den finansiella verksamheten,
bland annat eftersom banksekretessen gor
det svart att fa insyn i bankernas kredit-
givning. Naturskyddsforeningen vill se en
oversyn av banksekretessens begrans-
ningar och fa till ett krav pa att bankerna
redovisar sina aggregerade investeringar.
Vidare kravs att bankerna redovisar hur de
planerar att stadlla om sin finansiella verk-
samhetienlighet med 1,5-gradersmalet.

4.4 Tydliggor begrepp

Som diskuterades i kapitel 1.1 ar férekom-
sten av ett brett utbud av termer utan tyd-
liga definitioner forvirrande for privata in-
vesterare. De verkar ocksa leda till misstro,
eftersom bristen pa tydliga definitioner
oppnar vagen for greenwash och vilsele-
dande produkter. Vad som behévs ar infor-
mation om den faktiska kallan till hallbar-
het, alltsa ett resultat aven for
miljomassiga och sociala aspekter, och hur
detta relaterar till det finansiella resultatet.

Med andra ord en hallbarhetsrapportering
fast pa produktniva och med standardise-
rade matetal for att mojliggora jamforbar-
het mellan olika produkter och aktorer.
Sammanfattningsvis borde alltsd en ge-
mensam terminologi, gemensamma defi-
nitioner och normering av data for att tyd-
liggdra vad som utgor "tillrackligt bra”
underlitta insyn och forstaelse hos konsu-
menter.

4.5 Oka radgivarnas kunskap
och kompetens inom hallbarhet
Finansiella radgivares brist pA medveten-
het om miljéfragor i allmanhet, och relate-
rat till utbudet av hallbara sparprodukter i
synnerhet, ar troligen ett av de stérsta hin-
dren for att flytta konsumenters sparande
till miljovanliga produkter. En undersok-
ningiFrankrike visade att radgivare ofta
kanner sig osdkra och obekvama med att
silja hallbara produkter pa grund av lag
kompetens pa omradet och att de kan anta
att kunder som ar intresserade av hallbara
produkter &r mer kunniga &n de sjélva.?®
Intervjuer med franska radgivare och
marknadsfoérare visade att forklaringar om
produktens SRI-strategi inte ses som nod-
vandiga, och att investeringar i sddan in-
ternutbildning ar langt ifran att betraktas
som en prioritet. Finansiella radgivare spe-
lar en viktig roll i investeringsbesluten for
privata investerare och i férlangning om
foérdelningen av besparingar i klimatvan-
liga produkter. I exempelvis Frankrike vill
56 procent av investerarna garna samrada
med en finansiell rddgivare innan de fattar
nista investeringsbeslut.3° Motsvarande
undersokningar har inte utforts i Sverige
men det kan antas att samma situation
dven rader pa den svenska marknaden.
Det finns redan ett stort utbud av SRI-
utbildningar som inriktar sig specifikt pa
investeringsradgivares behov, bland annat
frn intresseorganisationer, kursprogram
finansierade av EU-kommissionen och in-
terna utbildningsprogram hos enskilda

29 FOEN, 2016
30 Schroders, 2016
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banker. Bland utbildningar fran intresseor-
ganisationer utmarker sig bland annat The
Ethical Investment Association (EIA) i
Storbritannien, som tva ganger om aret or-
ganiserar en gratis dagslang traningskon-
ferens for finansiella radgivare. Under dessa
uppdateras medlemmar om utvecklingen i
SRIoch finansiella rddgivare har mojlighet
att direkt samverka med ledande SRI-
fondférvaltare3' I Kanada har RIA tagit
fram en kurs i grunder for hallbara investe-
ringar (eng. Rl Fundamentals), for att utbilda
bland annat finansiella rddgivare om ESG-
fragor. Kursen ges online och syftar till att
ge en oversikt over den kanadensiska
marknaden for ansvarsfulla investeringar.
Efter godkant slutprov far radgivare tilla-
telse att anvanda RIS-logotypen och listas
pa RIA:s webbplats. EU-kommissionens Life
Learning finansierar ett kursprogram om
hallbara investeringar for finansiella radgi-
vare som introducerar nyckelkoncepten for
SRIoch beskriver hur man valjer och ger rad
kring SRI-produkter. Moduler med landspe-
cifika uppgifter finns i fleralander, dari-
bland Sverige, och nio europeiska organisa-
tioner ar registrerade som partners, bl.a.
Ethix i Sverige. Efter avslutad kurs kan rad-
givare fa ett intyg. En del enskilda banker
har ocksa borjat med interna utbildnings-
program for rddgivare. Ett exempel ar den
kanadensiskabanken Desjardin, som sedan
2014 utbildar finansiella radgivare om ban-
kens erbjudande och inkluderar delar om
ansvarsfulla investeringar. Ett av malen ar
att korrigera missuppfattningar om an-
svarsfulla produkter, till exempel tron pa att
dessa produkter ger lagre avkastning.
Radgivare informeras ocksa om att ansvars-
fulla investeringar tenderar att 6ka kunder-
nas fortroende och lojalitet. I exemplet har
89 procent av radgivarna redan salt an-
svarsfulla produkter3?2

Det finns med andra ord ingen brist pa
specifika SRI-utbildningsmdjligheter for fi-
nansiella rddgivare idag, men samtidigt

31 UKSIF, 2015
32 Svenska Bankféreningen, 2017
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kvarstar problemet att de flesta radgivare
saknar tillracklig kompetens i hallbarhets-
fragor. Ett problem ar saledes att utbildning-
arna kanske inte utnyttjasi tillrackligt stor
utstrackning. Ett annat problem ar att hall-
barhetsfragor inte integreras i ekonomiut-
bildningar i tillrackligt hog utstrackning.
Foljande tre satt skulle bidra till att kunskap
om hallbarhetsfragor blir norm hos finan-
siellaradgivare: 1) integrera hallbarhet i cer-
tifieringen av privatradgivare, 2) integrera
hallbarhet i investeringskurser pa hogsko-
lor och universitet och 3) premiera hallbar-
hetsutbildning hos privata aktorer.

Integrera hallbarhet i certifieringen av
privatradgivare

Staten bor stilla krav pa att hallbarhetsfra-
gor blir en integrerad och obligatorisk del
for att bli certifierad investeringsradgivare.
Redan idag visar nagra lander ett allt storre
intresse for utbildning av hallbarhet i fi-
nansiella sammanhang. Ett exempel ar
Schweiz ddr myndigheten fér miljofragor
beskriver 6kning av utbildning och medve-
tenhet bland portfoljforvaltare och investe-
ringsradgivare i hallbarhetsfragor som en
av de huvudsakliga atgardernai sin plan for
ett mer hallbart finansiellt system .33

I Sverige far endast foretag som har till-
stand fran Finansinspektionen erbjuda fi-
nansiella tjanster till allmanheten, vilket
dven omfattar finansiella radgivare.
Tillstand kraver att man kan uppvisa kom-
petens och utbildning, och licensiering av
privatradgivare utfors av Swedsec.

Swedsec bor alltsa kravlaggas att inkludera
hallbarhet som en obligatorisk och integre-
rad delisaval utbildning som examination.

Integrera hallbarhet i investeringskurser
pa hogskolor och universitet

Universitet och hogskolor bor integrera
hallbarhetsfragor i alla kurser som relate-
rar till ekonomiska investeringar. Idag in-
tegreras inte hallbarhetsfragor i ekonomi-
utbildningar i tillrackligt hog utstrackning.

33 FOEN, 2016

Fokus: Lagen om finansiell radgivning i Sverige
Lagen om finansiell radgivning syftar till att
starka konsumentskyddet och omfattar alla som
arbetar yrkesméssigt med finansiell rddgivning
till konsumenter. Sammanfattningsvis innebar
lagstiftningen att arbetsgivaren ska se till att den
som lamnar rad har tillrdckliga kunskaper och
att dessa kunskaper ar relevanta i forhallande till
radgivningens karaktar. Vidare ska du som finan-
siell radgivare veta skillnaden mellan radgivning
och information. Enligt lagen ska alla som [am-
nar rad uppfylla vissa kunskapskrav och ha blivit
godkénda i ett lampligt kunskapstest. | lagen
stélls dven krav pa dokumentation samt anpass-
ning av radgivningen till kundens situation.

Ofta saknas hallbarhetsaspekter helt i
kurser inom investeringshedémning och
aterfinns endast i separata valbara modu-
ler eller inkluderat i marknadskurser. En
genomgang av kursinnehallet pa
Handelshégskolan i Stockholm visade att
inte en enda av investeringskurserna
inneholl miljémassig eller social hallbar-
het34 Det 4r anméarkningsvart att utbild-
ningsprogram som lotsar studenter till
begrepp som "tillvaxt” och "vinstmaxime-
ring” inte diskuterar grundldaggande be-
grepp om naturresurser, planetdra grans-
varden och miljo som utgor sjalva
fundamenten for att féretag ska kunna be-
driva verksamhet. Universitet och hog-
skolor bor proaktivt inkludera hallbarhet i
sina utbildningar inom investeringar.
Ytterst bor dock staten, som har det over-
gripande ansvaret for hogre utbildning
(och forskning) i Sverige, ta fram riktlinjer
som sakerstiller att hallbarhetsfragor in-
tegrerasiall form ekonomisk utbildning,
sarskilt kopplat till investeringsbedom-
ningar.

Premiera hallbarhetsutbildning hos
privata aktorer.

Ett ytterligare tillvagagangssatt ar att fa
finansiella institut att i hOgre grad inse
vikten av att medarbetare har kunskap
och kompetens inom hallbarhet s att de

34 HHS, 2017

proaktivt sdkerstiller sina medarbetares
utbildning pa omradet. Med tiden och med
hjalp av personalomsattningen kan
branschstandarderna gradvis forandras
vilket gor att SRI-utbildade radgivare blir
norm snarare an undantag. Civilsamhallet
saval som branschorganisationerna och
finansinstituten sjalva kan vacka debat-
ten och driva pa fragan.

4.6 Engagera och utbilda
konsumenter
Intresset for ekonomi och finansiella pro-
dukter ar generellt en ldgengagemangs-
fraga bland konsumenter och fortroendet
for finansbranschen ar dven lagre &n for
andra branscher.3> Det gor det ocksa sva-
rare att engagera konsumenter kring bety-
delsen av hallbarhet i deras ekonomiska
sparande. Dock visar en stor undersok-
ning av Schroders att sa kallade millenni-
als (befolkningsgruppen mellan 18—35 ar)
anser att hallbarhetsfaktorer ar lika vik-
tiga som avkastning. De kan dessutom
tanka sig att &ga hallbara investeringar
tva ar langre dn andra investeringar.’¢

Det forsta som kravs for att engagera
konsumenter ar att konsumenterna for-
star problemet, dvs. vad blir konsekven-
serna for miljo och samhalle nar man som
investerare inte har kontroll 6ver vad ens
pengar gar till. Denna fragestallning lyfts
bast av civilsamhallet och media. Ett ini-
tiativ frn civilsamhallet for att lyfta
kopplingen mellan hallbarhetsproblem
kopplat till bankers investeringar ar Fair
Finance Guide som finns i 9 lander, dari-
bland Sverige och vars studier ofta far
stort medialt uppmarksammande. Vad
galler media har dock fa tidningari
Sverige idag nagot stérre fokus pa tvar-
snittet hallbarhet och finans. Ett undan-
tag ar Svenska Dagbladet som sedan 2016
bevakar omradet under bendmningen
Hallbar finans. Media bor i storre utstrack-
ning framstélla proaktiv journalistik pa

35 Schroders, 2016b
36 Schroders, 2016a
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omradet hallbar finans som vagar granska
saval underliggande bolag som banker
och finansiella produkter och som vagar
utmana och ifrdgaséatta branschen.
Sarskilt bor de tidskrifter som ar speciali-
serade inom ekonomi och finans, som
idag nastan helt saknar bevakning pa om-
radet, driva fragorna.

Aven om héllbara finansiella produkter
fortfarande till stor del ar nischprodukter
sa finns de. Utbudet behover allts3 tillgdng-
liggoras battre sa att konsumenter far kan-
nedom om vilka val de har. Har har finan-
siella foretag som tillhandahaller
produkter ett ansvar for att marknadsfo-
ring sker pa ett enkelt och tydligt satt, dar
branschen anvander sig av gemensamma
termer och begrepp. Politiken bor ocksa
sakerstalla att hallbarhetsaspekter blir en
obligatorisk del av rddgivningstillfallet vil-
ket hjdlper konsumenten att gora informe-
rade val. En fortsattning kan vara att ta
fram utbildningsprogram for att utbilda
konsumenter i finansiellt sparande, hall-
barhet och transparens och vilka effekter
det far pa samhallet ndr man inte tar an-
svar for sina investeringar. Sadana utbild-
ningar kan drivas av civilsamhallet eller
branschorganisationer, och bor vara foku-
serat pa att visa problemen och l6sningar
for hur konsumenter kan spara miljosmart.

Figur 3: Vilka aktorer kan bidra till Idsningarna?

Produktutveckling ka transparensen | Utbilda rédgivare | Engagera och ut- Mer forskning
bilda konsumenter

Civilsamhallet

Intresseorga-
nisationer och
branschforeninga
Hogskolor och
universitet
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4.7 Mer forskning

Det verkar finnas en uppfattning bland
kunder saval som bland vanliga finan-
siella rddgivare att klimatvanliga inves-
teringsprodukter ar mer riskfyllda dn
vanliga investeringsprodukter och po-
tentiellt genererar lagre avkastning.
Detta kdnnetecken gor dem oattraktiva
for saval kunden som de radgivare som
behdover silja produkten.

Var undersdokning har dock visat att
det verkar finnas bevis for sddana gene-
raliseringar och manga experter verkar
Oovertygande om motsatsen; Investerings-
produkter som anvander strikta ESG-
kriterier bor vara mindre riskabla, base-
rat pa att ytterligare riskfaktorer beaktas
for deras konstruktion. Det finns redan
vissa bevis for att ESG-produkter preste-
rar battre dtminstone pa medelldng sikt,
aven om det dr svart att dra generella
slutsatser eftersom marknaden &r ung
och det rader brist pa 6verenskomna de-
finitioner. Det saknas fortfarande mycket
forskning och studier pd omradet. Vi
skulle vilja se betydligt mer insatser for
att ta fram faktiskt data och forskning pa
omradet hallbar finans.

[ Figur 3 nedan visas vilka aktérer som
framst kan bidra till 16sningarna.
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Raiffeisen Bank Gunskirchen, Austria

Head of Sustainable Development for the division Fore-
tag & privatkunder, SEB, Sweden

Head of research, Novethic, France

Federal Office for the Environment, Switzerland
Australian ethical investment, Australia

Better finance (European Federation of Investors and
Financial Services Users), Belgium

WWF EPO, EU

KPMG, EU

South Pole, EU

Bank of Finland, Finland

CDC, France

Amundi, France

GLS, Germany

Allianz GI, Germany

Research Institute for Environmental Finance, Japan
ACTIAM, Netherlands

Swiss Federal Department of Finance, Switzerland
BEIS Dep. For Business Energy and Industrial Strategy
(old DECC), UK

Mercer, UK

WHEB Asset Management, UK

Jupiter (fund manager/retail & institutional investors),
UK

Domini, USA

Corporate knights, USA

Impax AM, UK

ABN Amro, Netherlands

La banque postale, France

Verbraucherzentrale Bremen, Germany

FIR, France

Unicredit, Italy

Om 2°ii

Denna rapport ar ett samarbete med organisa-
tionen 2 degrees investing initiative ("2°ii"), en
internationell tankesmedja som arbetar for att
anpassa finanssektorn till 2 graders-malet. Ar-
betet bestar i att anpassa investeringsprocesser
hos finansiella institutioner till att klara 2°C- ma-
len, att utveckla méatvardena och verktygen for
att méata klimatprestandan for finansiella institu-
tioner, och att mobilisera regleringsincitament
och politiska incitament for att flytta kapital till
att finansiera energiomstaéllningen.

2°ii grundades 2012 i Paris och har projekt i
Europa och USA. Arbetet &r globalt, bade nér det
galler geografi och engagerade nyckelaktorer
och tankesmedjan samlar finansinstitut, emit-
tenter, beslutsfattare, forskningsinstitut, experter
och icke-statliga organisationer.
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For att mota och motverka klimatforandringarna och hantera en andlig
tillgang pa naturresurser behovs en 6vergang till ett hallbart samhalle
som verkar inom planetens granser. Den finansiella sektorn har en nyck-
elroll i denna omstallning och behover stilla om sa att finansiella floden
gynnar laga utslapp av viaxthusgaser, miljoforbattrande atgarder och kli-
matanpassningar. Sa varfor verkar det fortfarande finnas sa fa finansiella
produkter som tar aktiv hdnsyn till miljo och klimat och varfor verkar sa
fa konsumenter kdnna till de produkter som redan finns?

Naturskyddsforeningen &r en ideell miljdorganisation PG 9019 09-2

med kraft att férdandra. Vi sprider kunskap, kartlagger

miljohot, skapar [6sningar samt paverkar politiker Asogatan 115

och myndigheter savél nationellt som internationellt. Box 4625, SE-116 91

Féreningen har ca 226 000 medlemmar och finns Stockholm, Sweden

i lokalféreningar och lansférbund 6ver hela landet.

Valkommen att bli medlem, skdnka en gava eller bli +46 (0)8 702 65 00
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