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1. Inngangur

Mikid er reett um pessar mundir um loftlagsbreytingar
og adgerdir i loftlagsmalum. Flest riki heims hafa
skuldbundid sig til ad halda hnattraenni hlynun innan 2°C
med svokolludu Parisarsamkomulagi fra 12. desember
2015. bann 10. september sl. kynnti rikisstjérn Islands
adgerdaazetlun i loftlagsmalum sem midar ad pvi ad
haegt verdi ad standa vid skuldbindingar samkvemt
Parisarsamkomulaginu til arsins 2030 og aform um
kolefnishlutleysi arid 2040.

Loftlagsbreytingar og adgerdir { loftlagsmalum hafa
margvisleg ahrif & fyrirteeki 4 fjarmalamarkadi og hagkerfid
almennt. Almenn fyrirteeki sem byggja hagnad sinn ad
einhverju leyti 4 losun grédurhusalofttegunda purfa til ad
mynda ad adlaga sig ad nyjum kréfum og orkuskiptum.

Feera ma rok ad pvi ad ahrif fyrirhugadra adgerda
stjornvalda endurspegli ekki enn mat a greidsluhaefi
lantakenda bankanna og mat 4 virdi fjarfestinga
lifeyrissj6da, vatryggingafélaga og verdbréfa- og
fjarfestingarsj60a par sem pau hafa ekki enn hafid adlégun
a0 breyttum veruleika. Svokalladar sjalfbeerar fjarfestingar
hafa pé aukist, p6 ad markadurinn hér a landi sé skammt
kominn i peim efnum.

Alpjodlegir fjarfestar horfa i auknum meeli
til samfélagslegrar abyrgdar i fjarfestingum, eda
til svokalladra UFS viomioa (4 ensku ESG), fyrir
umhverfisvernd (environment), félagslega peetti (social)
og stjornarhatta (governance). b4 horfa fjarfestar einnig
til pess hvort fyrirteeki sem peir fjarfesta { hafa ahrif a
hin 17 heimsmarkmid Sameinu pj6danna (e. sustainable
develepment goals, SDG). Visbendingar eru um ad fyrirteeki
sem standa sig vel { ad uppfylla pessi markmid verda sifellt
verdmeetari og samhlida leekkar verd 4 peim fyrirteekjum
sem standa sig siour.

Almennt er talid sannad ad fylgni sé 4 milli
loftlagsbreytinga annars vegar og tidni og alvarleika
nattdruhamfara hins vegar. Til deemis nam tjon af voldum
loftlagshamfara { Bandarikjunum arid 2017 306 milljéoroum
bandarikjadala sem er mun heerra en fyrra hamark fra 2005
sem nam 215 milljordum.! A {slandi hefur pessa ekki ordid
vart me0 sama haetti, par sem vedurhamfarir valda ekki

jafnmiklu tjoni hér. Ef ekki tekst ad halda hlynun i skefjum,
geetu pau ahrif aukist. Sér { lagi ma nefna haettu 4 flodum
sem telst nokkur hér 4 landi a evrépskan maelikvarda

og fjallad verdur um hér 4 eftir. Par sem flédadheetta er {
raun 4 abyrgo rikisins { gegnum Nattiruhamfaratryggingu
[slands ohf. geetu auknar vedurhamfarir haft ahrif 4 afkomu
og lanshaefismat rikissj60ds, sem hefdi pa neikvaed ahrif a
fjarmalakerfid 1 heild.

[ pessari grein verdur fyrst fjallad almennt um hversu
ttsett [sland er fyrir 4hzettu af halfu loftlagsbreytinga. b4
verdur fjallad um helstu ahrif 4 fjoArmalamarkadinn og til
hvada adgeroa fyrirteki 4 fjarmalamarkadi settu ad gripa.
Loks verdur fjallad um til hvada adgerda stjérnvold og
eftirlitsadilar geta gripio til ad greina og milda dhaettuna.

2. Ahrif loftlagsbreytinga 4 Islandi

Arid 2014 gaf Standard & Poor's tt greiningu 4 pvi hversu
vidkveem einstok riki veeru fyrir umhverfisahaettu, par sem
markmioid var ad meta ahrifin a lanshaefismat rikjanna.?
Rikjunum var radad 4 lista par sem efsta szetid synir ad
viokomandi riki er sist viokveemt fyrir umhverfisdhaettu
(Luxembrg) og nedsta rikio (Kambddia) viokveemast. bar
er [sland { 70. seti af peim 116 rikjum sem metin voru, sem
bydir ad Island telst nokkud vidkveemt. Ekkert EES riki er
nedar en island & pessum lista. Visirinn er metinn ut fra
premur pattum og verdur fjallad um hvern peirra hér 4 eftir.

2.1 Hlutfall f6lksfjolda sem byr & sveedum par sem haed
yfir sjavarmali er undir 5 metrum
Samkveemt Standard & Poor’s er hlutfall peirra sem btia
4 svaee0um par sem haed yfir sjavarmali er undir fimm
metrum nokkud hatt 4 fslandi, eda 13,1% og lendir
[sland 1 95. saeti 4 listanum hvad pennan patt vardar.
Midad er vid tolur fra drinu 2000. Samkvaemt télum fra
Alpjodabankanum?, sem meelir petta hlutfall 4 10 ara fresti,
hefur hlutfallid p6 verid stodugt { kringum 7,6% sidan
1990, en fer p6 orlitid laekkandi.

pratt fyrir ad horft sé frekar a tolur Alpjédabankans
en Standard & Poor's er petta hlutfall hatt 4 evrépskan
meelikvarda og { samanburdi vid 6nnur vel staed riki, eins og
sjamé d mynd 1.

1 OECD: Global Outlook on Financing for Sustainable Development 2019. Time to Face the Challenge. https://read.oecd-ilibrary.org/development/global-outlook-on-

financing-for-sustainable-development-2019_9789264307995-en#page75
2 http://www.maalot.co.il/publications/gmr20140518110900.pdf
3 https://data.worldbank.org/indicator/EN.POP.EL5M.ZS?view=chart


https://read.oecd-ilibrary.org/development/global-outlook-on-       financing-for-sustainable-develo
https://read.oecd-ilibrary.org/development/global-outlook-on-       financing-for-sustainable-develo
http://www.maalot.co.il/publications/gmr20140518110900.pdf
https://data.worldbank.org/indicator/EN.POP.EL5M.ZS?view=chart
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Mynd 1: Hlutfall f6lksfjdlda sem byr & svaeedum par sem haed yfir sjavarmali er undir 5 metrum.
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2.2 Hlutfall landbunadar af vergri landsframleidslu
[ pessum samanburdi er verid ad bera hlut atvinnugrein-
anna ,landbunadur, skograekt og fiskveidar” i vergri
landsframleidslu (VLF) saman & milli rikja. Veegi fiskveida
(sjavarutvegs) er hatt hér 4 landi { samanburdi vid 6nnur
Evrépuriki. [ skyrslu Standard & Poor's er {sland 1 68.
saeti af rikjunum 116 med 7,3% af vergri landsframleidslu
midad vio tolur fra 2012. Samkveemt télum fra Hagstofu
[slands var hlutdeild landbtinadar, skégraektar og fiskveida
5,1% af vergri landsframleidslu 4rid 2017. A mynd 2
ma sja proun pessa hlutfalls fra 1997, samanborid vio
proéun { hlutdeild tveggja atvinnugreina sem falla undir
ferdapjonustu.®

A mynd 3 ma svo sja samanburd a hlutdeild
landbtinadar, skograektar og fiskveida i VLF hja ESB og
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EFTA rikjum 4rid 2016.5 [sland meelist par toluvert heerra
en 6l onnur riki.

Pessar tolur stadfesta pad sem alpekkt er, {sland er riki
sem reidir sig { miklum meeli 4 nattiruaudlindir, baedi med
fiskveidum og landbtinadi og svo einnig med ferdapjoénustu.
Télurnar syna jafnframt sérstédu islands i Evrépu.

2.3 Varnarleysisvisir (e. vulnerability index)
Svokalladur varnarleysisvisir (Notre Dame University
Global Adaption Index (ND-GAIN)), er pridji lidurinn

i greiningu Standard & Poors‘s. Hann meelir hversu

vel hagkerfio er { stakk buio til ad bregdast vio
umhverfisahrifum. Visirinn meelir dhaettu (e. exposure),
naemni (e. sensitivity) og adlogunarhaeefni (e. adaptive

capacity).’

* Samanburdur vid 6nnur EES riki sem liggja ad sjo og nokkra valda flokka rikja - midad vid ario 2010

5 Heimild: Hagstofa islands
¢ http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx?Reportld=95
7 https://gain.nd.edu/


http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx?ReportId=95
 https://gain.nd.edu/
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Mynd 2: Hlutdeild nokkurra atvinnugreina i landsframleidslu 1997-2017
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Mynd 3: Hlutdeild landbtinadar, skograektar og fiskveida i landsframleidslu ESB og EFTA rikja 2016
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Mynd 4: Samanburdur & varnarleysisvisinum fyrir Nordurléondin 1991-2016
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Med aheettu er att vid hversu liklegt er ad hagkerfio og gert var med nyrri yfirlysingu rikisstjérnarinnar fra
verdi fyrir afollum vegna loftlagsbreytinga. Med naemni september 2018. [ naestu koflum verdur fjallad um hvernig
er att vid hversu mikid hagkerfid treystir 4 atvinnugrein fjarmalamarkadurinn, stjérnvold og eftirlitsadilar geta
sem geeti ordiod fyrir neikveedum ahrifum vegna brugdist vid.
loftlagsbreytinga eda hvort mikill hluti félksfjéldans yroi
fyrir dhrifum. Med adlogunarhzefni er att vid adgengi ad 3. Ahrif loftlagsbreytinga a fjarmalamarkadinn
adfongum vegna adlogunar, t.d. hvort buid sé ad koma upp 3.1 Breytingar 4 umgjord fjarmalamarkadarins
fleiri sjalfbeerum innvidum { rikinu. innan ESB
['skyrslu Standard & Poors er Island { 27. seeti en Mikill vilji er til pess innan Evropusambandsins
var komid nidur{ 13. sa?tl ario 2016 sem pydir ad stada (ESB) ad fjarméalamarkadurinn adlagi sig ad loftlags-
landsins hefur batnad. A mynd 4 ma sja samanburd a milli breytingum og taki pannig patt { ad n markmidum
Nordurlandanna fra 1991. Par sést ad innvidir Danmerkur Parisarsamkomulagsins. Hugtakid ,sustainable finance"
eru vidkvaemastir en Noregs sist. Stada Islands versnadi hefur nad mikilli fotfestu. A islensku er oft talad um
orlitid { kreppunni 2009-2010 en almennt er hin mjog sjalfbeerar fjarfestingar en pad hugtak neer { raun vidar
sambeerileg stoounni { Finnlandi og Svipj6o. en bara til fjarfestinga og er pvi einnig haegt ad tala
. 3 um sjalfbaeran fjarmalamarkad.® Med pvi er att vid
2.4 Ahrif loftlagsbreytinga a Islandi - samantekt fjArmalapjénustu og fjarfestingar par sem tekid er tillit til
Samkvaemt samandreginni nidurstddu af pessum premur UFS 4hrifa, sja umfjéllun { inngangi.
visum er Island { 70. saeti af peim 116 rikjum sem tekin f maf 2018 lagdi Framkveemdastjérn ESB fram pakka
voru ut af Standard & Poor‘s vegna arsins 2012. Island af mégulegum stjérnteekjum til ad studla ad sjalfbaerum
flokkast midlungs vi?kvaemt (e. intermediate) fyrir fjarmalamarkadi. Tillbgurnar fela { sér:
loftlagsbreytingum’. Onnur Evrépuriki i peim flokki eru e Flokkunarkerfi (e. taxonomy) um hvad telst til
Holland, Eistland, Ukraina, Nordur-Makedoénia, Grikkland sjalfbzerrar fjsrmalapjénustu og fjarfestinga
og Tyrkland. Eina Evropurikid sem flokkast sem verulega o Krofur til stofnanafjarfesta og sj6dsstjéra um
varnarlaust { heild (e. very vulnerable) er Albania. ) upplysingagjdf um hvernig peir taka UFS inn {
Par sem framangreindir visar eru allir betri fyrir [sland &heettumat og fjarfestingardkvardanir
i dag en peir voru 2012, ma alykta ad innbyrdis stada e Breytingar 4 ,benchmark regulation, par sem btinn
landsins hafi batna%}, yroi sambeerileg uttekt gerd { dag. verdur til nyr flokkur vidmidunarvisitalna fyrir
Engu ad siour telst Island vidkveemt fyrir umhverfisaheettu lagt kolefnisspor og jakvaed kolefnisahrif. Pannig
a evropskan mzelikvarda. fa fjarfestar betri upplysingar um kolefnisahrif
Pad er pvi mikilveegt ad stjérnvold bregdist vio eins fijarfestinga sinna.

8 Sja sidu Framkvaemdastjérnar ESB um sustainable finance https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance_en
° Benchmark regulation 2016/2011/ESB fjallar um visa sem notadir eru sem vidmid { fjirméalagerningum og fjsrmalasamningum til ad maela drangur fjarfestingarsj6da


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance_en
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Auk pess hefur Framkvaemdastjérn ESB skodad
breytingar 4 reglugerdum sem eru afleiddar af tveimur
tilskipunum. Annars vegar er um ad reeda MiFID I um
markadi fyrir fjarmalagerninga og hins vegar IDD um sélu
a vatryggingarsamningum. { pessum breytingum verdur
kvedid 4 um ad adilar sem selja fjarmalagerninga og
vatryggingarsamninga taki UFS inn { sina radgjof.

[jali 2018 héf vinnuhépur’® sem Framkveemdastjérnin
skipadi vinnu vio ad proéa flokkunarkerfi fyrir sjalfbeerar
fjarfestingar, evrépskan stadal fyrir green skuldabréf,
visa fyrir lagt kolefnisspor og hvernig standa eigi ad
upplysingagjof um umhverfisahrif.

3.2 Hvernig getur fjarmalamarkadurinn haft ahrif?
Fjarfestar, og ba sér i lagi langtimafjarfestar, geta haft
jakvaed ahrif & umhverfid og adra peetti sem falla undir UFS
med fjarfestingum sinum.

Fjarfestingar sem byggja 4 gildum (e. values-based
investing) byggja a pvi ad eignasafnid endurspeglar
grunngildi og hugmyndafreedi fjarfestisins. Slikar
fjarfestingar geta pa til deemis falist { pvi a0 fjarfesta
einungis { fyrirteekjum sem hafa jakveed ahrif 4 umhverfio.

Fjarfestingar til ad hafa 4hrif (e. impact investing) mida
ad pvi ad ad na tilteknum ahrifum auk pess ad na avoxtun. i
umhverfismalum fela slikar fjarfestingar medal annars i sér
ao velja frekar fyrirtaeki med lagt kolefnisspor i eignasafn
sitt.

Hugmyndin 4 bak vid utilokadar fjarfestingar (e.
investment exclusions) byggir a pvi ad fjarfestirinn
utilokar fyrirtaeki sem eru ekki { samraemi vid grunngildi
og hugmyndafraedi sina. Pannig geeti fjarfestirinn utilokad
fyrirteeki sem talin eru hafa neikvaed ahrif 4 umhverfio.

Utgéfa svokalladra greenna skuldabréfa (e. green bonds)
hefur farid vaxandi 4 undanférnum arum. Green skuldabréf
eru gefin Ut sérstaklega til ad fjarmagna adgerdir i
loftslagsmalum eda énnur umhverfisveen verkefni.
Vinseeldir slikra skuldabréfa hafa aukist mikid sidan pau
voru fyrst gefin ut af Alpjodabankanum 2007. Nylega hafa
Landsvirkjun og Reykjavikurborg gefid ut green skuldabréf.

Fyrirteeki 4 fjarmalamarkaoi geta haft ahrif
4 umhverfismal og lagt sitt af morkum til ad na
heimsmarkmidum Sameinudu pjédanna med ymsum
60rum heetti en { gegnum fjarfestingar. Bankar geta til
deemis beint lanveitingum sinum frekar til fyrirteekja sem
hafa jakveed ahrif 4 heimsmarkmidin og vatryggingafélog

geta tekid dheettu af breytingum a rekstrarumhverfi
vegna adgerda { umhverfismalum inn { idgjaldadakvardanir
sinar. Jafnframt parf ao horfa til pessara patta i allri
ahattustyringu.

4 Adgerdir stjornvalda og eftirlitsadila

Breytingar Evrépusambandsins 4 gerdum &
fjarmalamarkadi munu hafa ahrif hér a landi { gegnum EES
samninginn. Eins og rakid er { 2. kafla 4 fsland mikid undir
pvi ad markmidum Parisarsamkomulagsins verdi nao og
pvi mikilveegt ad [sland taki virkan pétt { ad n4 markmidum
ESB 4 fjarmalamarkadi.

[slenskir lifeyrissjodir falla ekki undir tilskipun ESB
um starfstengda lifeyrissj6di og pvi purfa stjérnvold ad
vera vakandi fyrir pvi a0 lifeyrissjodum verdi gert kleift ad
stunda sjalfbeerar fjarfestingar. Med breytingum 4 arinu
2016 & 36. gr. laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda
og starfsemi lifeyrissj60a var lifeyrissjodum gert ad setja
sér sioferdileg viomid i fjarfestingum { fjarfestingarstefnu
sinni en { ntverandi 16ggjof er enn ekkert sem skyldar
lifeyrissjodi til ad taka tillit til umhverfisins i fjarfestingum
sinum. Rik astaeda er til ad skoda hvort lifeyrissjodir pyrftu
a0 hafa skyrari lagaheimildir til ad hafa jdkvaed ahrif &
umhverfid med fjarfestingum.

Taka verdur ahrif umhverfisahaettu { rikara meeli inn
i greiningu 4 kerfisahaettu a fjarmalamarkadi. Evropsku
eftirlitsstofnanirnar a fjarmalamarkadi eru byrjadar ad
taka tillit til UFS { alagspréfum sinum. [ afallasvidsmyndum
fyrir islenskan fjarmalamarkad parf einnig ad taka tillit
til umhverfisdheettu, vegna mikilveegis hennar fyrir
hagkerfid. I slikum alagspréfum er haegt ad greina baedi
bein umhverfisahrif en einnig svokoéllud umbreytingadhrif
(e. transition risk) sem leida af peim kostnadi sem fyrirteeki
geetu purft ad leggja i til ad breyta starfsemi sinni svo ad
pau geti uppfyllt auknar krofur { umhverfismalum.

Sem 1id { adgerdum stjérnvalda hafa nokkur
fjarmalaeftirlit innan EES bodad aukna aherslu
4 umhverfisdhaettu { eftirliti sinu. [ adgerdum og
stefnumorkun islenskra stjérnvalda er mikilvaegt ad
tryggt sé ad fjarmalamarkadurinn leggi sitt af morkum.
Fjarmalaeftirlitio getur tekid virkan patt i ad mota pa stefnu
og { ad geeta pess ad adgerdir verdi ad veruleika.

10 Technical expert group on sustainable finance, TEG





