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Forord

Et velfungerende samfund kraever en velfungerende finansiel sektor, som taler at blive dis-
kuteret og endevendt. Det er udgangspunktet for samarbejdet mellem Kraka Advisory og
Danske Bank. Samarbejdet kredser om at styrke og nuancere offentlighedens kendskab til
den finansielle sektors rolle i samfundet. Sektorens rolle bliver vurderet gennem fagligt neu-
trale og faktabaserede analyser af sektorens funktioner, udfordringer, benspaend og bidrag.
Dette er den tredje rapport i samarbejdet mellem Kraka Advisory og Danske Bank.

Temaet for den seneste rapport var bankernes rolle i de store omstillinger af gkonomien,
herunder de historiske episoder med overgangen fra landbrugssamfund til industrisamfund
og videre til et moderne servicesamfund. Vi fandt blandt andet, at bankerne spillede en
tydelig rolle ift. at accelerere disse omstillinger med hgjere vaekst og beskaeftigelse som
konsekvens. Bankerne og resten af den finansielle sektor kan og bgr derfor ogsa fremadret-
tet spille en central rolle i den naeste store omstilling af gkonomien: klimakrisen.

Danmark star over for en stor opgave, hvis vi skal lykkes med at indfri klimalovens malszet-
ninger for udledninger i 2030 og 2050. Heldigvis gar udviklingen rivende steerkt i disse ar, og
nzasten alle dele af samfundet har tilkendegivet et klart gnske om at bidrage. Det geelder
ogsa den finansielle sektor, som bl.a. har givet store tilsagn om grgnne Ian og investeringer.

Men hvordan kan sektoren bidrage? Hvis rammevilkarene i den grgnne omstilling bliver rig-
tige og en stor del af omstillingen dermed er markedsdrevet, kan sektoren satte turbo pa
omstillingen ved, at de klassiske forretningsopgaver bliver veludfgrt. Det handler bl.a. om
ordentlig kreditvurdering og effektivt at kanalisere kapital til projekter, der er rentable.

Den finansielle sektor kan ogsa bidrage ad andre veje. Radgivning og udviklingen af grgnne
finansielle produkter kan understgtte og supplere den grgnne omstilling, sa grgnne investe-
ringer bliver mere attraktive. Det gaelder bade omstilling af virksomhederne og privatkun-
derne, fx gennem Ian til energirenovering, grgnne biler mv. Omstillingen rummer dermed
ogsa klare forretningsmuligheder for sektoren, bl.a. fordi bade virksomheder og private
kunder er interesserede i grgnne finansielle produkter. Men med de grgnne finansielle pro-
dukter patager sektoren sig ogsa et ansvar for, at produkterne reelt er grgnne og ikke blot
et resultat af greenwashing.

Den finansielle sektors rolle i den grgnne omstilling er temaet for denne rapport.
Stor tak til sekretariatets medarbejdere: Mikael Bjgrk Andersen, Lars Lgnstrup, Andreas
Gotfredsen, Signe Rix Andersen, Mathias Sunesen, Karoline Mangor, Jonas Loft Skals og
Mie Ibsen. En seerlig tak til Krakas Senior Fellows, David Lando og Hugo Frey Jensen, for
deres mange gode faglige input og store arbejde med at kvalitetssikre rapporten.

God laeselyst.

Peter Mogensen, CEO i Kraka Advisory
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1. Sammenfatning

Formalet med denne rapport er at stille skarpt pa den finansielle sektors rolle i den grgnne
omstilling. Danmark har vedtaget en ambitigs klimalov, som betyder, at vi pa knap ti ar skal
halvere vores udledninger af CO.. Stort set alle dele af det danske samfund, herunder er-
hvervslivet, har pa den ene eller anden made tilkendegivet, at de vil ggre en vaesentlig ind-
sats, for at malene kan opfyldes. Den finansielle sektor er ingen undtagelse. Men hvilken
rolle kan den finansielle sektor spille i den grgnne omstilling?

Det traditionelle svar fra gkonomer pa klimaspgrgsmalet har vaeret ret simpelt: Indfgr afgif-
ter eller kvoter direkte malrettet udledning af CO2 og andre klimagasser, evt. kombineret
med tilskud til nedbringelse af disse. Disse rammevilkar bgr ogsa spille en central rolle i den
danske omstilling til en mere klimavenlig gkonomi. Det er et synspunkt, som bade De @ko-
nomiske Rad og Kraka m.fl. har fremfgrt gentagne gange i den offentlige debat.

Nar forureneren har en direkte gkonomisk tilskyndelse — via afgifter eller tilskud — til at ned-
bringe udledningerne, bliver reduktionerne foretaget de steder i gkonomien, hvor de er bil-
ligst at gennemfgre. | en sadan situation kan bankerne og resten af den finansielle sektor
bidrage vaesentligt til den grgnne omstilling blot ved at udfgre sine traditionelle kerneopga-
ver med hgj kvalitet. Dvs. at kanalisere kapital hen til rentable, grgnne projekter, og baseret
pa sund kreditvurdering sige nej til sorte projekter, som ikke leengere er rentable. Ligesom
tidligere omstillinger af gkonomien blev accelereret af bankerne og den finansielle sektor,
kan den markedsdrevne del af den grgnne omstilling ogsa blive det nu.?

Bankerne og resten af den finansielle sektor kan dog ogsa spille en anden betydelig rolle.
Sektoren er i hgj grad med til at drive en udvikling, hvor der i stigende grad kommer gen-
nemsigtighed i forhold til, hvor klimavenlige virksomhederne er. Sammen med et gnske fra
investorerne om at investere grgnt, ikke mindst fra kunderne i pensionskasserne, kommer
det formentlig fremadrettet til at betyde, at finansieringsomkostningerne bliver lavere for
grgnne virksomheder og projekter end for sorte. Samtidig kan sektoren radgive og bidrage
til vidensdeling, hvilket kan kobles med attraktiv grgn finansiering til bade virksomheder og
husholdninger. Sektorens ansvar for radgivning og vidensdeling i forbindelse med den
grgnne omstilling er noget, som kunderne har en klar forventning om.

Banker og pensionsselskaber formidler meget store investeringer i det grgnne omrade, og
det er afggrende i denne forbindelse at indsamle data og sikre transparens. Dette er vigtigt,
sa man som kunde ved, hvad man kgber, nar man investerer sin opsparing hos en investe-
ringsforening, et pensionsselskab eller lignende. Derudover er indsamlingen af disse data
afggrende for at finde ud af, hvordan man bedst understgtter klimaomstillingen.

1Jf. Kraka-Advisory (2021b), som indeholder analyser af bankernes rolle i overgangen fra landbrugssamfund til industrisamfund og
fra industrisamfund til servicesamfund. | begge tilfaelde spillede bankerne en betydelig rolle i at accelerere omstillingen med kon-
sekvenser for produktivitet og vaekst.
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Klassificeringen af grgnne og ikke-grgnne aktiver er under forandring. Hidtil har det veeret
foretaget gennem ESG-ratings af forskellige bureauer, hvor E’et i ESG handler om miljg og
klima (environment). ESG-ratings har dog lidt under, at den samme virksomhed kunne blive
vurderet vaesentligt forskelligt af forskellige bureauer. Dermed er EU’s kommende takso-
nomi et klart fremskridt. Taksonomien giver detaljerede guidelines for, hvordan gkonomi-
ske aktiviteter skal klassificeres. Dermed er der i princippet klarhed om spillereglerne.

Forude ligger der dog betydelige omkostninger for virksomhederne i forbindelse med im-
plementeringen af taksonomien. Derudover ligger der et arbejde for den finansielle sektor,
nar de skal holde regnskab med, om de gkonomiske aktiviteter, der er klassificeret som
grgnne, reelt ogsa er det. Dette er et nyt aspekt af den grgnne omstilling: Bankerne og pen-
sionskasser m.fl. risikerer at skulle sta pa mal for, om den grgnne varedeklaration er retvi-
sende. Det indebaerer betydelig risiko for bankernes og pensionskassernes omdgmme, hvis
der kommer eksempler p3, at det ikke er tilfaldet.

At dette er en reel risiko, understgttes af, at det er meget vaesentligt for kunder og investo-
rer, om deres midler placeres i grgnne aktiver. | et survey svarer danskerne, at de i hgj grad
vil prioritere grgnne investeringer, ogsa hvis man laegger til grund, at de grgnne investerin-
ger kan medfgre lavere afkast.

Kan man egentlig forvente, at grgnne investeringer har hgjere eller lavere afkast end por-
tefgljer uden disse hensyn? Teoretisk bgr en portefglje, der udelukker en del af de mulige
aktiver, have lavere afkast for en given risiko — eller omvendt hgjere risiko for det samme
afkast. Men denne effekt afthaenger i hgj grad af, hvor meget der udelukkes, og hvordan
disse aktiver opfgrer sig sammenlignet med de stadigt tilladte aktiver. Argumentet taler dog
for at anvende aktivt ejerskab som en del af en klimaambition i stedet for at udelukke store
dele af de mulige investeringer via sakaldte eksklusionslister.

De senere ar har de grgnne aktiver givet hgje afkast, men det er uklart, om det kan fort-
seette. Der er flere elementer i prissaetningen af de grgnne aktiver relativt til de sorte, men
et af de centrale er den regulatoriske risiko. Sorte aktiver har en hgjere risiko, fordi der kan
blive indfgrt forbud eller afgifter, som forringer virksomhedernes indtjening pa sigt. Dermed
vil markedet kraeve en risikopreemie, saledes at de sorte aktiver vil have hgjere forventet
afkast. Omvendt ser det ud til, at mange investorer er villige til at ga pa kompromis med
afkast og risiko, fordi investeringerne er grgnne. Dette giver i sig selv lavere finansierings-
omkostninger til grgnne virksomheder og projekter, og det finansielle system kan derigen-
nem understgtte den gregnne omstilling. Klassificeringen af grgnne og ikke-grgnne aktiver —
og hvor godt denne klassificering udfgres — kan altsa have reel betydning for transitionen til
en mere klimavenlig produktion i virksomhederne.

Udover disse brede roller for sektoren er der ogsa konkrete tiltag, som har en klimaeffekt.
Et eksempel pa et grgnt finansielt produkt er bankernes billige 1an til grgnne biler. Her til-
byder flere og flere banker grgnne billdn ved kgb af lavemissionsbiler med betydeligt lavere
finansieringsomkostninger end ved kgb af en fossilbil. De kunder, der havde adgang til
grgnne billan i den undersggte periode, kpbte 11 pct. flere grgnne biler end tilsvarende
kunder, som ikke havde adgang til grgnne 1an.2

2 Knap 20 pct. af nye biler i vores undersggelse er finansieret med banklan.
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1.1 De centrale pointer

Rapportens centrale pointer er fglgende:

= Bankerne og resten af den finansielle sektor kan spille en betydelig rolle i den
grenne omstilling — og det er ogsa noget, kunderne forventer.

= EU’s taksonomi skaber klarhed og er et fremskridt fra inkonsistente ESG-malin-
ger. Men klassificering og rapportering skaber ogsa betydelige byrder for virk-
somhederne.

= Banker og pensionsselskaber har stort fokus pa grenne investeringer — men det
er fortsat uklart, om det kan koste pa afkastet.

= Bankerne understgtter omstillingen af transportsektoren med grgnne billan — og
de virker efter hensigten.

Bankerne og den finansielle kan spille en betydelig
rolle i den gronne omstilling — og det er ogsa noget,
kunderne forventer

| rapportens kapitel 2 giver vi fgrst en status pa den gregnne omstilling i Danmark siden 1990
og saetter udviklingen i internationalt perspektiv. Herefter diskuteres den vigtige rolle, som
bankerne og resten af den finansielle sektor kan spille for, at omstillingen i Danmark bliver
vellykket.

= Grgn omstilling i Danmark er gdet relativt staerkt ift. andre EU-lande. Det er fra et ud-
gangspunkt med hgjt niveau af CO2-udledninger, og vi er stadig langt fra at opfylde vo-
res ambitigse klimamalsaetning i 2030 — udledningerne skal ca. halveres i en periode pa
knap 10 ar. Seerligt landbruget og transportsektoren rummer betydelige udfordringer,
mens energiforsyningen allerede har foretaget meget betydelige reduktioner.

= Den finansielle sektor kan spille en vigtig rolle for, at Danmarks klimamdlseetninger bli-
ver realiseret. Det geelder bade fremskaffelse af finansiering, sa virksomhederne kan
adoptere ny grgn teknologi i produktionsprocesserne, og det gaelder ogsa udviklingen
af helt nye teknologier, som vi ikke kender endnu. Kapitalen kommer hovedsageligt fra
pensionskasser, kapitalfonde og investeringsforeninger, men ogsa fra bankernes udlan
til virksomheder og husholdninger. Derudover spiller bankerne en vigtig rolle i facilite-
ringen af disse processer pa de finansielle markeder. Endelig kan bankerne radgive hus-
holdningerne om grgnne finansieringsprodukter, og god radgivning kan fremskynde
salg af blandt andet grgnne biler, energirenoveringer, omlaegning til fiernvarme eller
varmepumper, jf. undersggelsen af grgnne billan i kapitel 5.

= Danskerne forventer, at den finansielle sektor kommer til at spille en vigtig rolle i den
gr@gnne omstilling i Danmark. En ny survey finder bl.a., at der er hgje forventninger til,
at bankerne kan fa en ny gren rolle, nar de radgiver kunderne. Fremover handler rad-
givning og information saledes ikke kun om de rent gkonomiske aspekter, men ogsa om
de grgnne aspekter — og det forventes, at bankerne har gregnne produkter pa hylderne.
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EU’s taksonomi skaber klarhed og er et fremskridt
Jfra inkonsistente ESG-malinger. Men klassifice-
ring og rapportering skaber ogsa betydelige byr-
der for virksomhederne

| rapportens kapitel 3 diskuterer vi fordele og ulemper ved den finansielle regulering, der
skal understgtte klimaomstillingen. Hidtil har sakaldte ESG-ratings spillet en betydelig rolle,
men det er et omrade, der er praeget af meget forskellige vurderinger af de samme virk-
somheder, og som mangler feelles standarder. EU’s taksonomi for, hvad der kan klassificeres
som grgnt, er taenkt som en Igsning pa dette problem. Men taksonomien har bade fordele
og ulemper.

= Det nuvaerende system baseret pa ESG-ratings kan give meget forskellige svar pd, hvor
grgn en virksomhed er. Pa trods af globale malszatninger for klima og baeredygtighed er
omradet praeget af databegraensninger, manglende transparens og ingen fzlles stan-
darder. Det har skabt et marked for inkonsistente baeredygtighedsvurderinger - "ESG”-
ratings — der maler virksomheders risici eller performance inden for klima og miljg, so-
ciale forhold samt ledelsesmaessige forhold. Disse vurderinger er brugt af bl.a. investo-
rer, der gerne vil foretage klimaansvarlige investeringer, hvor de fx tager hgjde for risiko
forbundet med klimaforandringerne. Men grundet vurderingernes brede omfang og in-
konsistens i beregningsmetode pa tvaers af bureauer er de ikke szerlig gennemsigtige.
Dermed kan det vaere sveert at vurdere, hvor baeredygtig eller klimavenlig en virksom-
hed i virkeligheden er.

= EU’s taksonomi bliver branchestandarden — og vil dge gennemsigtigheden. For at op-
fylde EU’s klima- og energimal, forventer EU, at der skal investeres omkring 350 mia.
euro mere arligt i perioden 2021-2030 end de seneste ti ar. Derfor har EU de seneste ar
indfgrt en raekke reguleringer, der skal lede kapital mod baeredygtige investeringer, gge
gennemsigtighed i gkonomiske og finansielle aktiviteter og integrere baeredygtighed i
risikovurderinger pa en systematisk made. Reguleringen gger transparensen pa omra-
det, og er et vigtigt vaerktgj for virksomheder og finanssektor, idet der nu rent princi-
pielt bliver klarhed over, hvordan aktiver skal klassificeres.

= Reguleringen er omkostningsfuld for virksomheder og den finansielle sektor. Der skal
bruges betydelige ressourcer pa at kortlaegge bade egne og afledte udledninger for virk-
somhederne. Det er derfor fortsat uklart, om strategien med klassifikation af aktiviteter
er en effektiv made at understgtte klimaomstillingen pa.

Stort fokus pa gronne investeringer hos banker og
pensionsselskaber — men fortsat uklart, om det
kan koste pa afkastet

| kapitel 4 ser vi naermere pa den rolle, som de danske banker og pensionsselskaber kan
spille i den grenne omstilling via forvaltningen af danskernes formuer. Forvaltningen af dan-
skernes investerings- og pensionsformuer er vigtig, fordi de leverer kapital og finansierer de
selskaber og organisationer, der skal vaere med til at transformere Danmark til et klimaneu-
tralt samfund. Bankerne og pensionsselskaberne har frem til 2020 indfgrt en raekke inve-
steringsprodukter, der szetter klimaet i fokus. Det geelder fx et voksende udbud af szerlige
investeringsfonde og pensionsordninger, der er rettet mod grgnne investeringer.
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= Hgjt afkast pd grgnne investeringer — indtil videre. Grgnne investeringer har i de senere
ar givet hgje afkast, efterhanden som investorernes og forbrugeres i stigende grad fo-
retraekker grgnne virksomheder og produkter. Det ses isaer i perioder, hvor der er stor
omtale af klimaproblemer i medierne. Fremtidens afkast pa grgnne investeringer er dog
mere usikker. Hvis den nuvaerende praksis med eksklusionslister udvides markant, fx
ved at omfatte hele lande eller brancher, kan det g& udover risikospredningen. Aktivt
ejerskab er et vigtigt alternativ, som kan pavirke virksomhederne i en grennere retning,
men uden, at opsparernes risiko gges pa samme made.

= Grgnne investeringer har lavere regulatorisk risiko, men det kan presse afkastet ned.
Grgnne investeringer kan ses som en sikker havn i lyset af fremtidig lovgivningsrisiko,
fx CO2-afgifter og forbud. Det betyder, at det forventede afkast for grgnne investeringer
alt andet lige, bgr veere lavere end for sorte investeringer for at kompensere de inve-
storer, der patager sig lovgivningsrisiko. Til trods for dette kan de fremtidige, realise-
rede afkast af grgnne investeringer muligvis stadig blive hgjere end for sorte. Det vil
kraeve yderligere vaekst i investorernes og forbrugeres praeferencer for grgnne virksom-
heder og produkter, som endnu ikke er afspejlet i markedets forventninger.

= Pensionsopsparerne er bredt set tilfredse med pensionskassernes indsats pa klimaom-
radet. | en spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory, har
vi undersggt danskernes holdning til, om den grgnne omstilling er prioriteret tilstraek-
keligt i deres pensionsopsparing. Vores resultater viser, at mange af pensionsopspa-
rerne er tilfredse med pensionsselskabernes indsats for klimaet, og at der er stor inte-
resse blandt pensionsopsparerne for at tilveelge en pensionsordning med ekstra fokus
pa klima— pa trods af risikoen for lavere afkast.

Bankerne understotter omstillingen af transport-
sektoren med gronne billan — og de virker

| kapitel 5 ser vi neermere pa grgnne billan. Omlaegningen af transportsektoren i en grgn
retning tager tid og vil kraeve en bred vifte af tiltag, fx &@ndrede registreringsafgifter og ud-
bygning af ladeinfrastruktur. Grgnne billdan er et konkret eksempel pa et produkt fra ban-
kerne, som kan vaere med til at gge tempoet i den grgnne omstilling i Danmark.

= Grgnne billan har en klar effekt pG kgb af granne biler. De husstande, som gennem de-
res bank har haft mulighed for at optage grenne billan, har kgbt 11 pct. flere grgnne
biler, end hvis denne mulighed ikke havde eksisteret. Effekten er isaer drevet af hus-
stande med hgje indkomster. Havde alle banker tilbudt gregnne billan fra 2019 og frem,
estimerer vi, at der ville have varet 7 pct. flere grgnne biler pa de danske veje, end der
eridag.

= Flere og flere danskere har adgang til grénne billén. | dag har ca. 80 pct. af alle danskere
adgang til grgnne billan gennem deres bank, mens det i 2019 kun var 35 pct. Der er dog
fortsat begraenset kendskab til produktet: Kun 24 pct. er klar over, om deres bank tilby-
der grgnne billan. Dette er til trods for, at 40 pct. af danskerne finder det sandsynligt
eller meget sandsynligt, at de ville vaelge en el- eller hybridbil, hvis de skulle kgbe en bil
i dag. Dermed er der yderligere potentiale i udbredelsen af grgnne biler ved at udbrede
kendskabet til de grgnne lan.

= Omstilling af transportsektoren er en vigtig brik i den samlede grgnne omstilling. Per-
sonbiler udleder i dag ca. 15 pct. af Danmarks samlede udledninger. Regeringens mal-
saetning er 775.000 grgnne biler i 2030. Skal malsatningen nas, kraeves der 70.000
grgnne biler i nettotilgang om aret frem mod 2030.
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2. Gron omstilling og den
finansielle sektors rolle

Klimamal kraever Danmarks klimamalsaetning i 2030 kraever en betydelig omstilling af samfundet. Der er

omstilling allerede foretaget store reduktioner i drivhusgasudledningerne, og Danmark ligger blandt
de EU-lande med stgrst reduktion af udledningerne. Samtidig er Danmark fgrende i
udviklingen af nye grgnne teknologier, hvilket er afggrende for, hvor hurtigt disse
teknologier udbredes i gkonomien. Men udbredelsen af fossilfrie teknologier gar stadig
langsomt, og klimamalsaetningen kraever derfor flere virkemidler.

Bankerne har en Den finansielle sektor har historisk haft afggrende betydning for strukturelle omstillinger af

velkendt rolle... samfundet. Dermed vil den finansielle sektor ogsa spille en stor rolle i nutidens store om-
stilling: klimaomstillingen. Pensionskasser og kapitalfonde kan stille risikovillig kapital til ra-
dighed for investeringer i fx vedvarende energi og nye teknologier. Bankerne kan facilitere
investeringerne bl.a. ved at kreditvurdere og vejlede virksomheder ift. omstillingen. Ban-
kerne er vant til at agere mellemled, nar pensionskasser og kapitalfonde investerer store
summer.

... men omstillingen Bankernes rolle indebaerer dog ogsa at vurdere, hvilke projekter og virksomheder, der reelt

medforer nye risici bidrager til klimaomstillingen. Dette medfgrer risici for bankerne, fordi omradet er praeget
af manglende transparens og feelles standarder for, hvad der er “klimaansvarligt”. Klimafor-
andringerne og omstillingen medfgrer ogsa direkte risici for den finansielle sektor. Hyppi-
gere oversvgmmelser kan pavirke veerdien af boliger i de udsatte omrader, og fossiltunge
virksomheder kan blive mindre veerd. Sektoren skal inddrage disse nye risici i forbindelse
med bade investeringer og udlan.

Bankers ansvar Danskerne mener ogsa, at den finansielle sektor spiller en vigtig rolle i den grgnne omstil-
bekrzftes af ling. Flere gnsker og forventer mere information fra bankerne i forbindelse omstillingen. Fx
danskerne gnsker flere danskere radgivning fra banker i forbindelse med energieffektivisering af boli-

gen, og et vaerktgj i netbank til at opggre CO2-udledning fra privatforbrug. Den finansielle
sektors ansvar og mulige bidrag pa vejen mod et mere klimaneutralt samfund er dermed
noget, som befolkningen er opmaerksomme pa.

Kapitlets indhold I afsnit 2.1 viser vi Danmarks reduktioner af drivhusgasudledninger i en international sam-
menhang og ggr kort status over de fremtidige problemstillinger i forbindelse med klima-
omstillingen. Dernaest beskrives i afsnit 2.2, hvordan den finansielle sektor skal understgtte
klimaomstillingen og hvilke udfordringer, der er forbundet med dette.
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2.1 Status for den gronne omstilling i
Danmark og EU

Der er stadig et stykke vej, inden Danmark har realiseret 2030-malsaetningen om at redu-
cere de arlige udledninger med 70 pct. ift. niveauet i 1990. Som det ses af figur 2.1, var den
arlige udledning af drivhusgasser reduceret med ca. 42 pct. over den 30-arige periode 1990-
2020. Denne hastighed i reduktionerne skal fordobles i perioden 2020-2030 for, at 70 pct.-
malsaetningen realiseres.? Hastigheden af reduktionerne er dog gget kraftigt i det seneste
arti, s& opgaven fremover bliver at fastholde dette momentum.*

Selvom omstillingshastigheden er forgget kraftigt det seneste arti, skal der yderligere tiltag
til for, at Danmark nar 70 pct.-malsaetningen i 2030. Z£ndrer de nuvaerende politikker pa
klima- og energiomradet sig ikke frem mod 2030, skgnner Danish Centre for Environment
and Energy (DCE), at reduktionen i 2030 vil udggre ca. 56 pct. af udledningsniveauet i 1990,
jf. figur 2.1.5 Status for den danske klimamalsaetning er derfor, at 80 pct. af de samlede
reduktioner mod 2030 er fundet, mens 20 pct. udestar og skal findes, inden Danmark vil
kunne reducere den arlige udledning med et omfang, der svarer til 70 pct. af udledningerne
i 1990.°

Figur 2.1 CO.e-udledninger i Danmark som andel af samlet udledning i 1990 - historiske
udledninger samt fremskrivning
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Anm.: CO,e-udledningerne er opdelt pa udvalgte sektorer og angivet som andel af den samlede udledning i 1990. Tallene for
2030 og 2040 er fremskrivninger under et frozen policy scenarie, dvs. den forventede udledning, hvis der ikke besluttes
nye tiltag pa klima- og energiomradet.

Kilde: DCE og egne beregninger.

3 Den arlige reduktion i perioden 1990-2020 svarer til 1,4 pct. af udledningerne i 1990. | perioden 2020-2030 skal den arlige reduk-
tion veere dobbelt sa hgj, ca. 2,8 pct. af udledningerne i 1990, for at af udledningen i 2030 er reduceret med 70 pct. ift. udledningen
i1990.

4 Mellem 2010 og 2020 var den gennemsnitlige arlige reduktion saledes pa et niveau, der svarer til ca. 3,2 pct. af udledningerne i
1990.

5 DCE, d. 15/9 2021. Projection.
https://envs.au.dk/en/faglige-omraader/luftforurening-udledninger-og-effekter/udledning-af-luftforurening/greenhouse-
gases/projection.

6(56/70)*100= 80.



https://envs.au.dk/en/faglige-omraader/luftforurening-udledninger-og-effekter/udledning-af-luftforurening/greenhouse-gases/projection
https://envs.au.dk/en/faglige-omraader/luftforurening-udledninger-og-effekter/udledning-af-luftforurening/greenhouse-gases/projection
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Landbrug og For at realisere klimamalsaetningen i Danmark er det ngdvendigt at skabe langt stgrre re-
transport er sarlige duktioner indenfor transport- og landbrugssektoren, end hvad der er opnaet indtil nu. Hvis
udfordringer disse to sektorer tages ud af Danmarks CO»-regnskab, ville Danmark i 2020 have opnaet en

reduktion i udledninger af drivhusgasser, der svarer til ca. 65 pct af niveauet i 1990. Hvis
Danmark kunne have reduceret udledningerne med samme hastighed i landbrug og trans-
port som i den resterende del af samfundet, ville vi sdledes have veere meget tettere pa at
have opnaet 70 pct.-malsatningen.

Danmarks Set i et europaeisk perspektiv har Danmark opnaet relativt store reduktioner i CO»-udled-
reduktion er blandt ningerne i Ipbet af de seneste 10-15 ar. Dette er illustreret i figur 2.2.b., som viser, at Dan-
de hgjeste i EU mark mellem 2005 og 2018 har reduceret COz-udledninger med ca. 40 pct. Danmark er der-

med helt i top ift. den gennemsnitlige samlede reduktion i EU287, som er pd ca. 25 pct.
Reduktionen i Danmark kommer dog fra et hgjt niveau. Som det fremgar af figur 2.2.a var
Danmark det land blandt EU28-landene med nasthgjest niveau af udledninger pr. indbyg-
ger i midten af 90’erne. Faktisk var udledningerne pr. indbygger i Danmark stadig betydeligt
over gennemsnittet i EU28 helt frem til slutningen af 00’erne. Det skal her bemaerkes, at
nogle af analyserne i kapitlet om udviklingen i EU-landenes samlede udledninger kun med-
regner COz-udledninger og derfor ikke tzeller udledninger af andre drivhusgasser med i sam-
menligningen. Dette giver et billede af EU-landenes reduktioner, der ikke er drevet af for-
skellen i fx landbrugets betydning pa tveers af landene.

Figur 2.2  CO;-udledninger, EU-lande 1990-2020

Figur 2.2.a Udledninger pr. indbygger Figur 2.2.b Udledninger som andel af udledning i 2005
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Anm.: figur 2.2.a: For EU28-gennemsnit er CO,-udledninger og indbyggere summeret pa tveers af lande, inden udledninger pr. indbygger er beregnet. figur 2.2.b:
For EU28-gennemsnit er CO,-udledninger summeret pa tvaers af lande, inden indekstal er beregnet. EU28 refererer til alle nuvaerende EU-lande samt Stor-
britannien.

Kilde:  Our World in Data, CO, and Greenhouse Gas Emissions og egne beregninger.

Produktion i Danmark har over de seneste 10-15 ar opnaet en plads i toppen, nar vi ser pa, hvor klima-
Danmark er relativt venlig produktionen er, malt ved COz-udledninger pr. enhed kgbekraftsjusteret BNP. Som
klimavenlig vist i figur 2.3 har Danmark haft en mere klimavenlig produktion end gennemsnittet i EU28

siden midten af 00’erne. Samtidig har Danmark i denne periode forbedret sig mere end re-
sten af EU-landene, hvilket betyder, at Danmark i dag er med i toppen, nar det kommer til,
hvor klimavenlig produktionen er blandt EU-landene.

7 EU28 omfatter de 27 EU-medlemslande og Storbritannien.
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Figur 2.3 CO»-udledninger pr. enhed kgbekraftsjusteret BNP, EU-lande 1990-2018

Figur 2.3.a Udledninger pr. enhed kgbekraftsjusteret BNP Figur 2.3.b Udledninger pr. enhed kgbekraftsjusteret BNP, pct
af udledning i 2005
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Anm.: Malet angiver landets CO,-udledning i et ar pr. enhed BNP i samme ar. Landenes BNP er angivet i 2011 internationale US dollars og er sdledes kgbekraftsju-
steret pa tveers af lande og over tid. Ved beregning af gennemsnittet for EU28-landene er CO, -udledninger summeret pa tvaers af lande, inden hhv. udled-
ninger pr. enhed kpbekraftsjusteret BNP og indekstal er beregnet. EU28 refererer til alle nuvaerende EU-lande samt Storbritannien.

Kilde:  Our World in Data, CO, and Greenhouse Gas Emissions. og egne beregninger.

Stor reduktion i
fossile energikilder i

Danmark

Danmark mélretter
forskningen mest i

gron retning
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Danmarks udvikling til at veere et af de EU-lande med relativ klimavenlige produktionsfor-
mer er sket i en periode med gkonomisk fremgang. Forbruget af fossile braendstoffer er
dermed faldet samtidig med, at der har vaeret gkonomisk vaekst i Danmark. Det fremgar af
figur 2.4.a, at der blandt EU28-lande i perioden 2005-2019 har vaeret det stgrste procentvise
fald i brugen af fossile energikilder i Danmark. Som det kan ses i figur 2.4.b er udviklingen i
Danmark skabt ved at realisere den stgrste omlaegning fra brug af fossile energikilder til
vedvarende energi i EU28.

Danmark indtager en fgrerposition i EU, nar de kommer til, hvor malrettet vores forskning
og udvikling er mod grgn omstilling, jf. Figur 2.5. Da forskning og udvikling af ny grgn tekno-
logi er med til at skabe den viden, der er ngdvendig for, at virksomheder adopterer ny grgn
teknologi, har vii Danmark skabt gode betingelser for at skabe CO»-reduktioner via innova-
tion og udbredelse af ny grgn teknologi.


https://github.com/owid/co2-data
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Figur 2.4 Forbrug af fossile energikilder, EU-lande 1990-2019

Figur 2.4.a Forbrug af fossile energikilder, malt i kWh som Figur 2.4.b Forbrug af fossile energikilder, malt i kWh som
andel af forbruget i 2005 andel af samlet energiforbrug
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Anm.: figur 2.4.a: Ved beregning af gennemsnittet for EU28-landene er forbruget af fossile energikilder summeret pd tveers af lande, inden indekstal er beregnet.
EU28 refererer til alle nuvaerende EU-lande samt Storbritannien. Litauen vaerdier afviger markant, hvorfor landet ikke indgar direkte i figuren. Det bliver
dog stadig brugt i beregningen af EU28-gennemsnittet.
figur 2.4.b: Ved beregning af gennemsnittet for EU28-landene er hhv. forbruget af fossile energikilder og det samlede energiforbrug summeret pa tveers af
lande, inden de to tal er divideret med hinanden. EU28 refererer til alle nuvaerende EU-lande samt Storbritannien. Pga. manglende data indgar Malta ikke i
figuren.

Kilde: ~ Our World in Data, Energy og egne beregninger.

Figur 2.5 Andelen af arlige patenter, der er miljg- og klimarelaterede, 1990, 2000, 2010 og
2019
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Anm.: Figuren viser, hvor malrettet patentaktiviteten er ift. at udvikle miljg-og klimarelaterede teknologier, mélt ved alle arlige
patenter, der er miljg- og klimarelaterede som andel af alle patenter. EU28 refererer til alle nuvaerende EU-lande samt
Storbritannien. Pga. manglende data indgar Bulgarien og Rumaenien ikke i figuren.

Kilde:  OECD, Innovation in environment-related technologies og egne beregninger.
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Sektorernes CO2- Nar reduktionen i drivhusgasudledninger fordeles pa sektorer, ligner mgnsteret i Danmark
reduktion i DK og og i hele EU28 hinanden. Dette er illustreret i figur 2.6. Det gaelder saledes bade i Danmark
EU gar samme vej og i hele EU28, at de samlede reduktioner i hgj grad er drevet af store reduktioner indenfor

energiforsyning, mens den gvrige del af gkonomien har haft mere moderate reduktioner.
Dog har reduktionen i energiforsynings udledninger veeret stgrre i Danmark end i EU28,
hvilket er en stor del af forklaringen p3, at Danmark er blandt de lande i EU, med de laveste
udledninger af drivhusgasser pr. indbygger.

Ingen reduktioner i Bade i Danmark og i EU28 skiller transportsektoren sig ud som den eneste sektor, hvor der
transportsektoren har vaeret en stigning i udledningerne af drivhusgasser fra 1990 og frem til i dag. Derudover

ses det, at der kun er opnaet relativt sma reduktioner i landbrugssektoren bade i Danmark
og i EU. At det har vist sig at veere vanskeligt at reducere udledningerne fra landbrugssek-
toren, har stgrre betydning for Danmark end i hele EU28, da landbruget fylder mere i den
danske gkonomi end i det gennemsnitlige niveau i EU28. Det betyder omvendst, at der er et
stgrre potentiale for reduktioner i Danmark igennem landbrugssektoren, end tilfaldet er
generelt seti EU.

Stort reduktions- Den hidtidige udvikling i transportsektorens udledninger betyder ogsa, at der et stort po-
potentiale i tentiale for at hente reduktioner i denne sektor i form af en omstilling fra fossildrevne kg-
transportsektoren retgjer til eldrevne kgretgjer, hvis de eldrevne kgretgjer kgrer pa strem, der er produceret

fossiltfrit. Den finansielle sektor kan her spille en vigtig rolle i at udbrede anvendelsen af
eldrevne kgretgjer. Dette emne behandles senere i denne rapport i kapitlet om effekter af
grgnne billan.

Figur 2.6 CO,e-udledninger i udvalgte sektorer i 1990 og 2018 i Danmark og i EU28-omradet som andel af den totale

udledning i 1990

Figur 2.6.a Danmark Figur 2.6.b EU28
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Kilde:
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Ved beregning af gennemsnittet for EU28-landene er CO,e -udledninger i de enkelte sektorer og samlede CO,e -udledninger summeret pa tveers af lande,
inden andelene er beregnet. EU28 refererer til alle nuvaerende EU-lande samt Storbritannien.
Climate Watch, Historical GHG Emissions og egne beregninger.


https://www.climatewatchdata.org/ghg-emissions?
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Udvikling i dansk Udviklingen i Danmark kan fa stor indflydelse pa drivhusgasudledningerne pa globalt ni-

transportsektor kan  veau, hvis Danmark udvikler effektive modeller for reduktioner i transportsektoren, der kan

fa global betydning finde bred udbredelse i verden. | figur 2.7.a ses der en klar tendens til stigende globale ud-
ledninger forbundet med transport, der er drevet frem af fragt og passagerkoretgjer. @get
efterspgrgsel efter transport er en af fglgevirkningerne af gkonomisk fremgang i verden,
som indtil nu har vaeret forbundet med ggede udledninger af drivhusgasser, som det er vist
i figur 2.7.b. For at afkoble den globale udledning af drivhusgasser fra den globale gkono-
misk fremgang er det afggrende at udvikle skalerbare modeller for grgn omstilling, der ikke
er for omkostningstunge. Her vil grgn strgm i energisektoren og elektrificering af transport-
sektoren vaere afggrende elementer i en global klimaomstilling.

Figur 2.7 Globale tendenser relateret til klimaomstillingen

Figur 2.7.a Globale CO;-udledninger fra transport Figur 2.7.b Globale CO,-udledninger
Mia. ton CO, Mia. ton CO,
4 40
/ International
transport
3 304 Asien
// (ekskl. Kina)
/— Oceanien
2 20 )
_/ Kina
Europa
(ekskl. EU27)
! —_— 107 g\l/JdZa7merika
_——

Nordamerika
01— ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 Afrika
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

= Passagerkgretgj === Fragtkgretgj —— Luftfart

_—

= Shipping = Tog =—— Andet

Anm.: | figur 2.7.a angives globale CO,-udledninger fra transport fordelt pa transportformer. | figur 2.7.b angives globale CO2-udledninger opdelt pa udvalgte
lande og verdensdele.
Kilde: IEA, Transport sector CO, emissions by mode in the Sustainable Development Scenario, 2000-2030, Global Carbon Project, Supplemental data of Global

Carbon Budget 2021 og egne beregninger.

Markant omstillingi  Bade i Danmark og i resten af verden forventes en markant omstilling af samfundet som et

vente svar pa udsigten til fremtidige klimaforandringer. Danmark har fremsat en malsatning om,
at Danmarks udledning af drivhusgasser i 2030 kun ma udggre 30 pct. af udledningsniveauet
i 1990. Danmark og resten af EU har et mal om nettoudledninger pa nul i 2050. Hvis omstil-
lingen skal ske under forsat fremgang i levestandarden, bade herhjemme og i resten af ver-
den, kraever det fgrst og fremmest, at virksomheder hurtigt far mulighed for at udfase pro-
duktionsprocesser, der forarsager udledning af drivhusgasser, og erstatte dem med klima-
neutrale alternativer.

Ensartet CO.-afgift Det er forventeligt, at en ensartet afgift pa udledning af drivhusgasser bliver en central Igf-
bliver definerende testang for omstillingen fra sort til grgn. Et flertal af fremtraedende gkonomer, bade her-
for omstilling hjemme og i udlandet, har peget p3a, at en ensartet afgift pa drivhusgasser vil veere funda-

mental for at realisere klimamalsatningerne.®

8Se en liste af fgrende amerikanske gkonomer: Climate Leadership Council. Economists’ Statement on Carbon Dividends.
https://www.clcouncil.org/economists-statement/. Lignende anbefalinger findes i Klimaradet (2020) og De @konomiske Rad
(2020).
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https://www.iea.org/data-and-statistics/charts/transport-sector-co2-emissions-by-mode-in-the-sustainable-development-scenario-2000-2030
https://www.icos-cp.eu/science-and-impact/global-carbon-budget/2021
https://www.icos-cp.eu/science-and-impact/global-carbon-budget/2021
https://www.clcouncil.org/economists-statement/
https://klimaraadet.dk/da/system/files_force/downloads/70_pct_analyse.pdf?download=1
https://dors.dk/files/media/rapporter/2020/m20/endelig_rapport/m20_endelig.pdf
https://dors.dk/files/media/rapporter/2020/m20/endelig_rapport/m20_endelig.pdf
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Hgje gkonomiske omkostninger i forbindelse med omstillingen er antageligvis den mest af-
gorende barriere for en hurtig klimaomstilling, bdde i Danmark og i resten af verden. Dette
understreger vigtigheden af en ensartet afgift pa drivhusgasser, som sikrer at reduktionerne
kommer de steder, hvor de er billigst at gennemfgre, hvorfor afgiften vil fremme omstillin-
gen og minimerer de samfundsgkonomiske omkostninger af omstillingen sa meget som mu-
ligt. En anden central fordel ved en afgift er, at omstillingen sker ved at ggre brug af mar-
kedsmekanismernes decentrale dynamik: en gget pris pa aktiviteter, der udleder drivhus-
gasser, treekker gkonomien i en grgn retning ved at gge det gkonomiske incitament til at
udfg@re aktiviteter, der udleder faerre eller ingen drivhusgasser. Markedsaktgrerne skal der-
for ikke skabe og tilegne sig ny information om klimakonsekvenserne af deres valg, da in-
formationen er indlejret i priserne pa de ting, der handles.

2.2 Den finansielle sektors rolle 1 den
forestaende klimaomstilling

Den finansielle sektor har historisk haft en vigtig betydning for strukturelle omstillinger af
samfunds gkonomier. Flere studier har fx vist, at lande med en mere veludviklet finansiel
sektor hurtigere omstillede samfundet fra landbrug til industri og senere fra industri til ser-
vice.? Dermed vil den finansielle sektor ogsa spille en stor rolle i nutidens store omstilling:
klimaomstillingen.

Omstillingen til et klimaneutralt samfund kraever en enorm reallokering af ressourcer mod
bl.a. grenne teknologier. Den finansielle sektor spiller forskellige roller: Pensionskasser, ka-
pitalfonde og investeringsforeninger kan stille risikovillig kapital til radighed for investerin-
ger i fx vedvarende energi og nye teknologier. Bankerne kan facilitere investeringerne bl.a.
ved at kreditvurdere og vejlede virksomheder ift. omstillingen. Bankerne er vant til at agere
mellemled, nar pensionskasser og kapitalfonde investerer store summer. For at facilitere
investeringer, der understgtter klimaomstillingen, skal bankerne dog ogsa vurdere, hvilke
projekter og virksomheder, der reelt bidrager til omstillingen. Dette indebeerer risici, fordi
omradet er praeget af risiko for greenwashing og manglende falles standarder. Fx har ad-
skillige virksomheder vist sig ikke at veere sd grgnne, som de har havdet.°

Det er vigtigt, at bankerne ikke tager ungdige risici for at understgtte den grgnne omstilling.
Det kan veere risikabelt for bankerne, hvis de tildeler kredit til projekter uden tilstraekkelig
gkonomisk veerdi eller uden ordentlig evaluering af risici, blot fordi de er grgnne. Tidligere
studier har ogsa vist, at kvaliteten i kreditgivningen har betydning for gkonomisk vaekst.!

Klimaforandringer og omstilling til en klimaneutral gkonomi pavirker ogsa den finansielle
sektor direkte gennem fysiske risici og transitionsrisici. Fysiske risici kan vaere ekstreme vejr-
forhold som oversvgmmelse og temperaturstigninger. Transitionsrisici er risici forbundet
med omstillingen. Det kan bl.a. vaere risici forbundet med investeringer i fossile produkti-
onsformer, som kan tabe verdi pga. ny lovgivning som fx CO2-beskatning eller sendrede
forbrugermegnstre. Finanssektoren skal handtere disse nye former for risici, bade ift. egen
risikostyring, men ogsa for at kunne radgive husholdninger og virksomheder. Fx er bankerne
i dag ngdt til at inddrage klimarisici i deres kreditvurdering. @get vandstand og hyppigere
stormflod kan have betydning for vaerdien af boliger i udsatte omrader og dermed er det
vigtigt, at banken tager hgjde for disse forhold, nar de giver boliglan.?

9 Se Kraka Advisory (2021b) og referencer deri.

10 Risk, d. 18/8 2021. The sticky question of Europe’s oil ridden ESG funds.
https://www.risk.net/regulation/7863391/the-sticky-question-of-europes-oil-ridden-esg-funds.
11 Se Kraka Advisory (2021a) og referencer deri.

12 Danmarks Nationalbank (2021)



https://www.risk.net/regulation/7863391/the-sticky-question-of-europes-oil-ridden-esg-funds
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Sektoren skal undga  Der findes i dag mange finansielle produkter, som er klassificeret som “grgnne”, fx grgnne

vildledning af bil- og boliglan samt investeringsbeviser. De finansielle virksomheder skal sikre sig, at de

investorer og kunder  grenne produkter, som tilbydes, reelt er grgnne, ellers risikerer de at blive anklaget for
greenwashing og for at vildlede deres kunder. Fx har banker markedsfgrt investeringsfonde
som baeredygtige, selvom om fondene har indeholdt nogle af verdens stgrste olieselska-
ber.’3 Et andet eksempel er den tyske kapitalforvalter DWS, som haevdede, at ESG-kriterier
var en central parameter i deres investeringsstrategi, hvilket viste sig ikke at veere sandt.'*
Sadanne eksempler kan skade sektorens omdgmme.

Virksomheder vil EU har de seneste ar skaerpet reguleringen pa omradet for at sikre feelles markedsstandar-
g til kanten af der og transparens, jf. kapitel 3. Her skal man ogsa vaere opmaerksom pa nye muligheder
lovgivningen for for greenwashing, hvor virksomheder vil forsgge at ga til kanten af lovgivningen for, hvad
hvad der er gront der kan klassificeres som grgnt. Det kan have reelle, gkonomiske konsekvenser for investo-

rerne, hvis det opdages at en investering fejlagtigt er blevet klassificeret som grgn.

Mange danskerne | en ny repraesentativ spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advi-
mener, at sektoren sory, har vi undersggt befolkningens forventninger til den finansielle sektor i den grgnne
er vigtig for den omstilling. Et flertal af respondenterne er enige eller meget enige i, at den finansielle sektor
gronne omstilling spiller en vigtig rolle i omstillingen jf. figur 2.8.a. Dette billede geelder pa tveers af alle alders-

grupper. En stor del af respondenterne ved dog ikke, om bankernes kerneforretning — udlan
til virksomheder — er klimaansvarlig. Pa spgrgsmalet “Mener du, at din bank har for meget,
tilpas eller for lidt fokus pd at forebygge og afb@de klimaforandringer, ndr de giver udldn til
virksomheder?”, svarer ca. 55 pct. "Ved ikke”, jf. figur 2.8.b.

Figur 2.8 Den finansielle sektors rolle i den grgnne omstilling

Figur 2.8.a Andel af respondenter, som er enige i udsagnet: Figur 2.8.b Andel respondenter fordelt efter holdning til
”Den finansielle sektor spiller en vigtig rolle i den udsagnet: “Mener du, at din bank har for meget,
grgnne omstilling” tilpas eller for lidt fokus pa at forebygge og afbgde

klimaforandringer, ndr de giver udlan til
virksomheder?”
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Anm.: Beregnet pa baggrund af 2.025 respondenter.
Kilde: ~Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.

13 FinansWatch, d. 17/11 2021. Danske Bank salger sorte olieselskaber til klimabevidste kunder. https://finanswatch.dk/arti-
cle13457601.ece.

14 Risk, d. 18/8 2021. The sticky question of Europe’s oil ridden ESG funds.
https://www.risk.net/regulation/7863391/the-sticky-question-of-europes-oil-ridden-esg-funds.
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Stort mindretal
onsker mere
klimainfo fra

banker

Unge forventer, at
banker kan radgive

dem om klima

Et stort mindretal af respondenterne gnsker og forventer mere information fra bankerne i
forbindelse med den grgnne omstilling. De unge har dog i hgjere grad end de zldre gene-
rationer en forventning til bankernes dokumentation og radgivning i forbindelse med klima-
omstillingen jf. figur 2.9. Dette gaelder bade bankernes dokumentation af CO2-udledning og
radgivning i forbindelse med energieffektivisering af boligen jf. figur 2.9.a. Et stgrre mindre-
tal af de 18-34-arige er ogsa interesserede i radgivning fra bankerne om COz-udledning fra
privatforbrug og investeringer samt et redskab til at fglge egen udledning pa netbank jf.
figur 2.9.b.

Samlet set er det mere end halvdelen af alle privatkunder, som mener, at sektoren har en
rolle at spille. Og szerligt de unge privatkunder har gnsker og forventninger til, hvordan den
finansielle sektor bruger deres position i den grgnne omstilling. Den finansielle sektors an-
svar og mulige bidrag pa vejen mod et mere klimaneutralt samfund er dermed noget, som
befolkningen er opmaerksomme pa.

Figur 2.9 Privatkunders forventninger og gnsker til radgivning fra banker i klimavalg

Figur 2.9.a Andel respondenter, som er enige eller meget i Figur 2.9.b Andel respondenter, som er enige eller meget
enige i, at bankernes skal dokumentere CO,-udslip enige i, at de er interesserede i radgivning og
og radgive om energieffektive beslutninger ifm. redskaber fra banken i forbindelse med egen CO»-
boligkgb, bilkgb og boligrenovering udslip
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l Forventer bank dokumenterer CO,-udslip fra dens aktiviteter I Interesseret i mere radgivning fra bank ift. at mindske CO,-udslip

. Forventer bank kan radgive om energieffektive beslutninger I Interesseret i mulighed i netbank for at fglge CO;-udslip af forbrug

Anm.: figur 2.9.a: Andel respondenter, som er enige eller meget enige i hhv. “Jeg forventer, at min bank dokumenterer, hvor stor CO2-udledning dens aktiviteter
har” og ”"Jeg forventer, at min bank kan radgive mig ift. at traeffe energieffektive beslutninger i forbindelse med boligkab, bilkgb og boligrenovering”.
figur 2.9.b: Andel respondenter, som er enige eller meget enige i hhv. “Jeg er interesseret i mere radgivning fra min bank om, hvordan jeg kan reducere
CO2-udledningen af mit forbrug og investeringer” og “Jeg er interesseret i, at min bank har et redskab i deres netbank, der ggr det muligt at fglge CO2-
udledningen fra mit forbrug”.
Beregnet pa baggrund af 2.025 respondenter.

Kilde: ~Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.
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3. Klimaomstillingen og
finansiel regulering

Stigende fokus pa Ambitigse internationale og nationale klimamal indebaerer krav til alle dele af samfundet
klima overalt — ogsa om at tage ansvar i omstillingen. Dette har medfgrt et stigende fokus pa den finansielle
i finanssektoren sektors rolle, hvor der er en forventning fra kunder — bade virksomheder og private — om,

at sektoren bidrager til den grenne omstilling.

Manglende Pa trods af bindende internationale klimamalsatninger er omradet praeget af databegraens-
transparens - hvad ninger, manglende transparens og ingen feaelles standarder: Hvilke gkonomiske aktiviteter
er i virkeligheden grenne, baeredygtige og klimavenlige? Data og transparens er afggrende
for, at beslutningstagere kan fgre klimapolitik og foretage de bedste grgnne valg for sam-
fundet. Det er samtidig ogsa vigtig viden for investorer, der gerne vil foretage klimaansvar-
lige investeringer, hvor de fx tager hgjde for risiko forbundet med klimaforandringerne.

er klimavenligt?

EU’s fzelles gronne I hhv. 2019 og 2020 vedtog EU nye oplysningsforpligtelser og en taksonomi, som giver virk-

sprog somheder, beslutningstagere og investorer et "feelles sprog” for, hvilke gkonomiske aktivi-
teter, der kan klassificeres som klima- og miljpmaessigt baeredygtige.'® Kravene til dokumen-
tation og det fzelles sprog er en stor implementeringsopgave, men er ogsa et afggrende
skridt pa vejen mod at forebygge greenwashing, sa investeringer, der skal understgtte kli-
maomstillingen, rent faktisk ggr det.

Kapitlets | dette kapitel diskuterer vi fordele og ulemper ved finansiel regulering, der skal understgtte

hovedkonklusioner klimaomstillingen. Vi viser i afsnit 3.1, hvordan de seneste ars ggede fokus pa baeredygtig-
hed i den finansielle sektor har skabt et marked for baeredygtighedsvurderinger af virksom-
heder, som er inkonsistente og uden fzelles standarder. Dette er problematisk, nar bl.a. in-
vestorer navigerer og anvender vurderingerne i deres investeringsbeslutninger. Dernaest
praesenterer vi i afsnit 3.2 EU’s regulering pa baeredygtighedsomradet: En Igsning, der skal
sikre faelles europaeiske standarder for klima og beeredygtighed, og som bliver afggrende
for, hvordan bl.a. klima inddrages i finansielle beslutninger i fremtiden. Reguleringen inde-
baerer dog ogsa store omkostninger, og er ikke med sikkerhed et opggr med greenwashing.
Endelig beskriver vii afsnit 3.3 flere udfordringer ved at indfgre et feelles “grgnt sprog” bl.a.,
at reguleringen ikke er garanti for en omkostningseffektiv klimaomstilling.

3.1 Stigende fokus pa bzeredygtighed i

finanssektoren
Baredygtighed — Baeredygtighed, gren omstilling, klimaansvarlighed — begreber som fylder i samfundsdebat-
hvad er det? ten og anvendes som erstatninger for hinanden. Alligevel er det ikke altid klart, hvad begre-

berne daekker over. Baeredygtighedsbegrebet bliver fx anvendt om klima og milj@, men ogsa
om sociale forhold og god forretningsskik. Grgn omstilling kan bade betyde omstilling, der
skal afbgde og forebygge klimaforandringer, men ogsa omstilling mod et mere ressourceef-
ficient samfund, hvor materialer genanvendes og ikke ender i naturen. Det er dermed uigen-
nemsigtigt, hvad der helt konkret menes, nar en virksomhed fx forsikrer om, at der arbejdes
med baredygtighed eller, at virksomhedens produkt er produceret baeredygtigt.

15 EU-reguleringerne omfatter bade oplysningsforpligtelser for virksomheder og den finansielle sektor.
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Gron information er
vigtig for investor-

valg

Beeredygtighed
tiltraekker

investeringer

Klar og sammenlignelig information om virksomheders bzeredygtige aktiviteter er vigtig for
investorer, der vil foretage investeringer med fokus pa fx klima. Baredygtighed er blevet en
god forretning, og virksomheders klimaaftryk og baeredygtighedsprogrammer er noget, som
investorerne er opmaerksomme pa.%®

Det stigende fokus pa baeredygtighed i finansverdenen ses bade i antallet af investerings-
fonde, der giver tilsagn om at investere baeredygtigt og ved omfanget af investeringer i disse
investeringsfonde.!” Bade i Europa og USA er der de seneste &r kommet flere baeredygtige
investeringsfonde med fokus pa ESG-mal, som omfatter en vurdering af en virksomheds
hensyn til klima og miljg, sociale forhold samt forretningsskik.1®1° Nettobevaegelsen i euro-
paiske fonde med baeredygtighedsfokus er de seneste 4 ar naesten femdoblet, jf. figur
3.1.a. Samtidig er aktier inden for klima og miljg en stadig stgrre del af nettoformuen i dan-
ske investeringsfonde, jf. figur 3.1.b.

Figur 3.1

Formuer i fonde med tilsagn om baeredygtighed

Figur 3.1.a Nettobevaegelse i baeredygtige fonde i Europa Figur 3.1.b Nettoformue i danske investeringsfonde investeret
i aktier indenfor klima og miljg
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Anm.: figur 3.1.a: Data kombinerer aktive og passive fonde, aktie- og obligationsfonde, open-end fonde samt ETF’er (Exchange Traded Funds). Morningstar defi-
nerer en baeredygtig fond som fglger: "For at en fond er inkluderet i det baeredygtige fonds univers, skal den selv erklaere sig som baeredygtig investering...
skal ESG hensyn vaere centrale for investeringsprocessen og fondens intention skal veere transparent ved at laese den prospekt...” Figuren viser nettobevae-
gelsen af kapital ind og ud af investeringsfonde. figur 3.1.b: Nettoformue i danske investereringsfonde investeret i aktier inden for klima og miljg. Tallene er

opgjort ultimo i aret.

Kilde:  figur 3.1.a: Morningstar (2021b). figur 3.1.b: Finans Danmark, Markedsstatistik, december 2021.

Interessen for ESG
er steget massivt de

seneste ar
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Investorer inddrager i stigende grad ESG i investeringsbeslutninger, og forventer, at virk-
somheder handterer ESG-relaterede problemstillinger.2%?* Derfor er ESG-faktorer ogsa ble-
vet en konkurrenceparameter for virksomheder. Denne tendens ses i interessen for ESG,
som er steget markant de seneste ar. Googlesggningerne pa ESG er nasten tidoblet pa 10
ar, jf. figur 3.2, og samtidig er det globale marked for ESG-rating vurderet til at vokse til en
arlig omsaetning p& 500 mio. dollars inden 2024.?

16 EY, d. 3/11 2021. Is your ESG data unlocking long-term value?

https://www.ey.com/en gl/assurance/is-your-esg-data-unlocking-long-term-value.

17 Morningstar (2021a).

18 ”"ESG” er en forkortelse for Environment, Social og Governance og beskriver miljg og klima, sociale forhold samt forretningsskik.
19 Hhv. Morningstar (2021a) og Morningstar (2021b).

20 principles for Responsible Investment (2018).

21 Krueger m.fl. (2020).

22 Financial Times, d. 21/11 2019. S&P Acquires ESG Ratings Arm of RobecoSAM.
https://www.ft.com/content/098258d6-0bc6-11ea-bb52-34c8d9dc6d84.
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Figur 3.2 Google-trends inden for baeredygtighed, 2011-2021

Figur 3.2.a Sggeintensitet for "ESG” i Danmark Figur 3.2.b Sggeintensitet for "ESG” i USA
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Anm.: Sggeintensiteten for “ESG” i hhv. Danmark og USA. Sggeintensiteten er defineret som andel sggninger ud af samlede googlesggninger pa tidspunkt og
geografisk placering. Sggeraterne er indekseret over perioden, sa hgjeste sggerate er indeks 100. Spgeintensiteten er korrigeret for seesoneffekter via 12
maneders glidende gennemsnit. Sidste observation er december 2021.

Kilde: Google trends og egne beregninger.

Divergens i ESG- Flere investorer er afhaengige af en ekstern vurdering af virksomheders ESG-praestation, og
ratings pa tvaers af vurderingerne har stigende indflydelse pa finansielle beslutninger. Potentielt kan ESG-vur-
bureauer deringerne derved pavirke aktivpriser og virksomhedspolitikker.?®> ESG-vurderinger bliver

foretaget af forskellige bureauer, men flere studier viser, at vurderingerne er inkonsistente
pa tvaers af bureauer.?* Alligevel bliver ESG-vurderingerne fra forskellige bureauer benyttet
som direkte erstatninger for hinanden.

Tre hovedarsagertil ~ Der er tre forhold i bureauernes beregningsmetoder, der kan forklare uoverensstemmel-

divergens serne: 2> 1) Omfanget af vurderingen, dvs. hvilke og hvor mange underliggende faktorer de
inkluderer fx CO2-udledning, arbejdsmiljg mv. 2) Metoden, der anvendes til at male og op-
gore de enkelte faktorer pa. Det data som bureauerne benytter, kan komme fra forskellige
kilder. Dertil foretages der mange metodemaessige valg i bearbejdningen af data, hvilket
kan medfgre yderligere uoverensstemmelser mellem bureauerne. Fx kan CO»-udledning fra
en virksomhed, der producerer elbiler, males som bilens udledning eller udledning i selve
produktionen. Dette vil give to forskellige billeder af virksomhedens klimaprofil. 3) Vaegt-
ningen i beregningen kan variere pa tvaers af bureauer.?® De kan bl.a. anvende forskellige
veegte af virksomhedens score indenfor “E”, ”S” og ”"G” i beregningen af den samlede ESG-
score. Derudover kan vaegtningen af de underliggende faktorer indenfor de enkelte omra-
der”E”,”S” og ”G” ogsa variere. Derfor kan bade den samlede ESG-vurdering vaere forskellig
pa tveers af bureauer, men ogsd vurderingen indenfor de enkelte omréader.?” Nogle studier
har dog vist, at vurderinger af klima- og miljghensyn (”E”) er mere ens pa tveers af bureauer
end vurderinger af forretningsskik ("G”). Dette kan i hgj grad forklares med, at klima- og
miljphensyn er nemmere at male end forretningsskik.?®

23 Berg m.fl. (2019).

24 Se fx. Dimson m.fl. (2020), Berg m.fl. (2019) og LaBella m.fl. (2019).

25 Berg m.fl. (2019).

26 En metodeforskel pa de to bureauer er, at Refinitiv beregner en samlet ESG ved et vaegtet gennemsnit af scoren for E, S og G,
mens Sustainalytics laegger de tre scorer sammen.

27 Dimson m.fl. (2020).

28 Fx Dimson m.fl. (2020) og LaBella m.fl. (2019).
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Inkonsistens pa En illustration af denne uoverensstemmelse pa tvaers af bureauer ses i figur 3.3.a, der viser
tvaers af ratings af ESG-vurderinger af danske C25-virksomheder fra to forskellige bureauer. Udover de virk-
danske C25... somheder, der har faet den bedste karakter, er det sveert at se en sammenhang mellem de

to bureauers vurderinger. En virksomhed har fx faet en gennemsnitlig ESG-karakter i MSCI’s
vurdering ("BBB”), mens virksomheden rangerer i den gverste tredjedel i Refinitivs vurde-
ring. Samtidig har nogle af de virksomheder, der har faet den naestbedste karakter i MSCI’s
vurdering faet en karakter under middel i Refinitivs vurdering.

... 0gsd ift. klima og Nar man sammenligner to bureauers vurderinger af virksomheder inden for miljg- og klima-

miljo vurderinger... hensyn, er det ogsa svaert at se den forventede sammenhaeng, jf. figur 3.3.b. | figuren vises
to bureauers vurdering af E-faktoren i ESG. De maler dog to lidt forskellige ting: Sustainaly-
tics maler ikke-administreret risici forbundet med omradet, mens Refinitiv maler perfor-
mance. Hvis investorer skal kunne anvende en vurdering fra et enkelt bureau som estimat
for baeredygtighed, bgr de to vurderinger afspejle samme underliggende information. Virk-
somheder med en bedre performance-score bgr, alt andet lige, ogsa opna en lavere risiko-
score. Billedet ser dog naermere ud til at vaere omvendt, dvs. virksomheder med hgje per-
formance-scorer i gennemsnit ogsa far hgje risiko-scorer.

... og det er en Illustrationerne i figur 3.3 understreger uigennemsigtigheden i ESG-vurderingerne — de ma-
udfordring for ler noget forskelligt, men det er uklart praecis, hvad forskellen er, og hvorfor en virksomhed
investorer kan veere placeret godt i det ene bureaus vurdering, men darligt i det andet bureaus vurde-

ring. Denne inkonsistens er problematisk, nar markedsaktgrer navigerer og anvender vur-
deringerne fx i deres investeringsbeslutninger.

Figur 3.3 Ratings inden for bzeredygtighed

Figur 3.3.a ESG-vurderinger pa tvaers af bureauer for danske Figur 3.3.b Vurderingen for miljg og klima “E” pa tveers af

C25-virksomheder bureauer for danske C25-virksomheder
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Anm.: figur 3.3.a: Skala i Refinitiv-rating — 0-100. Skala i MSCl-rating: CCC, B, BB, BBB, A, AA, AAA. Der er udeladt syv virksomheder, som ikke havde en ESG-vurde-
ring i MSCI. Yderligere indgéar AP Mgller — Maersk A ikke. Figuren er baseret pa 17 virksomheder. figur 3.3.b: Figuren viser virksomheders vurdering inden
for klima og miljg — E’et i ESG. Sustainalytics maler ESG-risiko. Dvs. en lav veerdi for Sustainalytics er et udtryk for lav ESG-risiko, fx fordi virksomheden har
handteret de risici, der er. Refinitiv maler ESG-performance. Dvs. en lav veerdi er udtryk for darlig performance. Der er udeladt ni virksomheder, som ikke
havde en vurdering af E i Sustainalyticts. Yderligere indgar AP Mgller — Maersk A ikke. Figuren er baseret pa 15 virksomheder.

Kilde:  MSCI, Refinitiv, Yahoo Finance, Sustainalytics.
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Der er kommet Omfanget af regulering for “ansvarlige investeringer” i finanssektoren har historisk ikke vee-
mere regulering de ret stort, men er i det seneste arti steget enormt.? | 2021 alene kom der mere end 150
seneste ar policy-initiativer inden for baeredygtig finans og ESG pa globalt plan, jf. figur 3.4. En af de

helt store reguleringer pa omradet er EU’s oplysningskrav til virksomheder og finanssekto-
ren, samt taksonomi, der giver et faelles sprog pa omradet. Denne regulering vil have stor
betydning for, hvordan baredygtighed herunder klima inddrages i bl.a. investeringsbeslut-
ninger. Det naeste delkapitel vil beskrive disse tiltag mere dybdegdende.

Figur 3.4 Politiske indgreb inden for baredygtig finansiering, akkumuleret
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Anm.: Figuren viser det akkumulerede antal politiske indgreb inden for baeredygtig finans. Data for reguleringer og politiske
indgreb er baseret PRI’s database, der har samlet indgrebene pba. eksisterende databaser, kortlaegning og interviews
med markedsinteressenter inkl. investorer, bgrser, interesseorganisationer og beslutningstagere. Data inkluderer 86
lande og seneste opdatering er fra 3. kvartal 2021.

Kilde: PRI - Principles for Responsible investing, Regulation database.

3.2 Regulering fra EU — gronne aktiviteter
skal dokumenteres

Hvorfor er der Hvis EU-landene skal na deres klima- og energi-mal for 2030 og leve op til the European
behov for en EU- Green Deal, skal investeringer kanaliseres mod klima- og miljgmaessigt baeredygtige projek-
regulering? ter og aktiviteter.3%3! EU vurderer, at disse mal kraever ekstra investeringer for knap 350

mia. euro arligt i perioden 2021-2030 end i det tidligere &rti.3? For at opna dette er der be-
hov for et feelles sprog og en klar definition af, hvad der er "baeredygtigt” indenfor klima og
milj@. Finansielle aktgrer har hidtil veeret afhaengige af eksterne ESG-malinger til at vurdere
baeredygtigheden af en virksomhed, som de gnsker at investere i. Flere studier har dog vist,

29 PRI Principles for Responsible investing. Regulation database.

https://www.unpri.org/policy/regulation-database.

30 The European Green Deal er en plan for omdannelsen af EU til en ressourceefficient gkonomi. Herunder mélsaetningen at der
ikke er nogen nettoudledninger af drivhusgasser i EU senest i 2050.

31 Europa-Kommissionen. EU taxonomy for sustainable activities.
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activi-
ties en.

32 Europa-Kommissionen. Overview of sustainable finance.
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/overview-sustainable-finance en.
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jf. forrige afsnit, at disse vurderinger er inkonsistente og ikke altid valide. Derfor har EU de
seneste ar lanceret nye oplysningsforpligtelser for virksomheder og finanssektor, samt en
taksonomi, som skal fungere som et falles sprog for klima- og miljgmaessig baeredygtighed.

EU-reguleringen bestar af tre initiativer, som vil omstrukturere, hvordan finansielle og ikke-
finansielle virksomheder rapporterer inden for baeredygtighed: 1) Taksonomiforordningen,
som omfatter et falles klassifikationssystem for klima- og miljgmaessigt baeredygtige gko-
nomiske aktiviteter. Forordningen indebaerer krav til virksomheder og finanssektoren om at
dokumentere efter klassifikationssystemet, jf. boks 3.2. 2) En revidering og udvidelse af kra-
vene til ikke-finansiel rapportering i store virksomheder (CSRD).33 3) Disclosureforordningen
for den finansielle sektor (SFDR), som omfatter krav til ESG-rapportering af investorer, og
gennemsigtighed pa ESG-aspekterne i finansielle produkter.3

Formalet med de tre initiativer er at lede kapital mod baredygtige investeringer, integrere
baeredygtighed i risikovurderinger pa en systematisk made og gge transparens i gkonomiske
og finansielle aktiviteter ved at give en falles definition af, hvad der kan klassificeres som
bzeredygtigt, iszer ift. klima og miljg. Initiativerne overlapper hinanden, og i dette afsnit re-
deggres overordnet for indholdet i taksonomi- og disclosureforordningen. figur 3.5 giver et
overblik over, hvordan finansielle og ikke-finansielle aktgrer skal rapportere ift. beeredyg-
tighed, og hvordan virksomheders rapportering bruges af aktgrer i den finansielle sektor.

Figur 3.5

Sammenhangen mellem taksonomi, disclosureforordning og ikke-finansiel rapportering

Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD): Store virksomheder
og bersnoterede selskabers
rapportering af bl.a.
baeredygtighedsrisici og -pavirkninger.

Anden CSDR
information om

miljgmaessige, sociale Den
og ledelsesmaessige rapporterede
— problemstillinger information
ar til:
Rapportering af &
Finansielle
—_—

Sustainable Finance Disclosure

(SFDR): Oplysningskrav til
den finansielle sektor bl.a. forbindelse
med salg af baeredygtige finansielle
produkter

Lysegrgnne produkter

Delvist baeredygtigt
finansielt produkt,
hvor et af produktets
karakteristika er klima-
og miljpmaessigt eller
socialt

Hvor stor andel af deres
wkonomiske aktiviteter,
som er omfattet af og
opfylder EU's taksonomi

mv.

EU
Taksonomi

o

finansielle radgivere

Kapitalforvaltere,
forsikringsselskaber,
pensionsselskaber

Mgrkegrgnne
produkter

Fuldt baeredygtigt
finansielt produkt, som
har baeredygtighed
som en integreret
maélsaetning i
investeringsstrategien.
Herunder hvordan
produktet opfylder
EU’s taksonomi.

En feelles klassifikation af gkonomiske aktiviteter, der
signifikant bidrager til klima- og miljgmalsaetninger,
baseret pa videnskabsbaserede kriterier

Anm.: Figuren viser, hvordan de tre EU-reguleringstiltag, CSDR, SFDR og EU’s taksonomi, haenger sammen.
Kilde:  Europa-Kommissionen, Factsheet: How does the EU Taxonomy fit within the sustainbale finance framework?

33 Corporate Sustainability Reporting Directive (CSDR) skal forbedre (og erstatte) kravene i Non-financial Reporting Directive, som

allerede gaelder i Arsregnsskabsloven §99a og §99b.
34 SFDR er en forkortelse for Sustainable Finance Disclosure Regulation.
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| foraret 2021 lancerede EU en raekke oplysningsforpligtelser til den finansielle sektor under
navnet Disclosureforordningen eller SFDR.3> Oplysningerne skal hjaelpe investorer med at fa
indblik i investeringsprodukter og fondes tilgang til baeredygtighed, sa de kan traeffe inve-
steringsbeslutninger pa et oplyst grundlag.3® Forordningen omfatter krav om oplysning pa
virksomhedsniveau og produktniveau samt ift. investerings- og radgivningsprocesser. Bl.a.
skal finansielle markedsdeltagere og finansielle radgivere beskrive, hvordan de integrerer
hensyn til baeredygtighedsrisici i deres investeringsbeslutninger.3” Derudover skal finan-
sielle virksomheder ogsa dokumentere baeredygtighedsrelaterede oplysninger for investe-
ringsprodukter.3®

Taksonomien er et klassifikationssystem til identifikation af hvilke gkonomiske aktiviteter,
som er klima- og miljpmaessigt baeredygtige.3® @konomiske aktiviteter kan klassificeres som
klima- og miljgmaessigt bzeredygtige efter taksonomiforordningen, hvis de bidrager til
mindst et af seks klima- og miljgmal og opfylder fire kriterier, bl.a. at de ikke modvirker de
andre mal, og at de overholder menneskerettigheder jf. boks 3.2. 12022 skal store virksom-
heder og kreditinstitutter rapportere, hvor stor andel af deres gkonomiske aktiviteter fra
regnskabséret 2021, der er omfattet af taksonomien ift. to klimamal, jf. figur 3.7.%° Konkret
skal virksomhederne opggre andelen af deres omsatning, kapital- og driftsudgifter, der er
omfattet af taksonomien, dvs. om aktiviteterne potentielt kan leve op til taksonomien. |
2023 skal virksomhederne ogsa opggre, om de omfattede gkonomiske aktiviteter lever op
til baeredygtighedskravene ift. de to klimamal.

Figur 3.6 Sektorer og anvendelsesomrader for taksonomien
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Finansielle aktgrer, som tilbyder

Store virksomheder
finansielle produkter

EU og medlemsstater

Anm.: Sektorerne, der er omfattet af taksonomiens fgrste to mél: Modvirkning og tilpasning af klimaforandringer.
Kilde:  Europa-Kommissionen, EU Taxonomy Compass.

35 Det blev vedtaget af Europa-Parlamentet i 2019, men det egentlige indhold og f@rste del blev lanceret i marts 2021, jf. Europa-
Parlamentets og Radets Forordning (EU) 2019/2088.

36 Baeredygtighed omfatter i denne sammenhang bade klima og miljg, sociale samt ledelsesmaessige forhold.

37 Baeredygtighedsrisiko er defineret som: “en miljpmaessig, social eller ledelsesmaessig begivenhed eller omstaendighed, som,
hvis den opstar, kunne have faktisk eller potentiel vaesentlig negativ indvirkning pa vardien af en investering.”

Jf. Europa-Parlamentets og Radets Forordning (EU) 2019/2088.

38 Detailreguleringen i disclosureforordningen er pa nuvaerende tidspunkt sat til at traede i kraft i januar 2023. Denne indebaerer
regulatoriske tekniske standarder som den finansielle sektor skal rapportere efter. Virksomhederne implementerer reguleringen
inden level 2-reguleringen er endelig pa plads.

39 Europa-Parlamentets og Radets Forordning (EU) 2020/852.

40| virkeligheden er det andelen af deres eksponeringer i aktiviteter.
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Figur 3.7 Overblik over indfgrslen af EU-reguleringer indenfor bzeredygtighed
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Finansielle virksomheder bl.a.
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Anm.: * Principle Adverse Impact (PAIl) erkleringer ift. detailreguleringen skal vaere offentliggjort 30. juni 2023. **De resterende miljpmal omfatter 3) baeredygtig
anvendelse og beskyttelse af vand- og havressourcer, 4) omstilling til cirkulaer gkonomi 5) Forebyggelse og bekaempelse af luftforuening 6) beskyttelse og
genopretning af biodiversitet og gkosystemer.

Kilde: Europa-Kommissionen. Frequently asked questions: How should financial and non-financial undertakings report taxonomy-eligible economic activities and

assets in accordance with the Taxonomy Regulation Article 8 Disclosures Delegated Act?
Kammeradvokaten, Nyheder fra Europa-Kommissionen vedrgrende regler om baeredygtig finansiering.
Finanstilsynet, https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse/Sektornyt/2021/detailreguleringUdskydelse?link id=iKFbViRfKMUJ.
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Taksonomien konkretiserer og udvider en raekke af de oplysningskrav, som den finansielle
sektor skal fglge i disclosureforordningen. Den finansielle sektor skal anvende baeredygtig-
hedsinformationer, som virksomheder oplyser efter taksonomien til bl.a. at bestemme,
hvor baeredygtige deres egne aktiviteter og investeringsprodukter er. De to forordninger
medfgrer dermed nye opgaver til bade virksomhederne og finanssektoren. De skal under-
stgtte investorer, beslutningstagere og virksomheder i at tage informererede beslutninger
ift. disse gkonomiske aktiviteter.

Taksonomien kan anvendes pa to niveauer: Projekt/aktivitetsniveau og virksomhedsniveau.
Pa projektniveau kan taksonomien anvendes ift. at vurdere nye investeringer fx konstrukti-
onen af en ny vindmgllepark eller renovering af bygninger. For hver af disse aktiviteter er
der specifikke kriterier, som de skal opfylde for at efterleve taksonomien ift. et af de seks
mal jf. boks 3.2. Produktion af elektricitet med vindenergi bidrager fx til EU-malet om at
modvirke klimaforandringer ved at forsyne med fossilfri energi, jf. figur 3.8. For at leve op
til taksonomien skal produktionen samtidig ske under ordentlige arbejdsforhold, og den ma
ikke ggre skade pa de gvrige miljgmal, fx beskyttelse af omkringliggende natur (fugleliv,
havdyr mv.). Pa virksomhedsniveau, kan investorer vurderer baredygtigheden af en virk-
somhed ved andelen af omsatningen, kapital- og driftsudgifterne, der lever op til taksono-
mien. Denne information om virksomhederne kan pa sigt supplere de ESG-vurderinger af
virksomheder, der bliver anvendt nu, jf. afsnit 3.2.4

41 Schiitze m.fl. (2020).
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Aktiviteterne skal overholde 4 kriterier:

1) Der skalveere implementeret I@sninger, der veesentligt reducerer de vaesentligste fysiske klimarisici
for aktiviteten.

De fysiske klimarisici, der er vaesentlige for aktiviteten, skal identificeres ud fra en specifik liste ved
at udfgre robuste klimarisiko- og sarbarhedsvurderinger.

Klimafremskrivningerne og vurderingen af virkningerne skal vaere baseret pa bedste praksis og
tilgaengelig vejledning og tager hgjde for den avancerede videnskab for fglsomheds- og risikoanalyse
og relaterede metoder.

De implementerede tilpasningsl@sninger skal bl.a. ikke pavirke tilpasningsindsatsen eller niveauet af
modstandsdygtighed over for fysiske klimarisicihos andre mennesker, naturen, kulturarven, aktiver
og andre gkonomiske aktiviteter negativt mv.

2

Mal 2: Bidrager til at tilpasning

til klimaforandringer :

4]

Anm.: Eksempler pa, hvordan gkonomiske aktiviteter klassificeres som baeredygtige efter taksonomiens to klimamal.
Kilde:  Europa-Kommissionen, EU Taxonomy Compass.

To baredygtige Disclosureforordningen definerer to typer baeredygtige finansielle produkter, som den fi-
investerings- nansielle sektor skal anvende, jf. figur 3.9.%2 Den mgrkegrgnne kategori er for produkter,
produkter... der har baeredygtighed som mal (Artikel 9). Den lysegrgnne kategori er for produkter, der

er delvist baeredygtige, hvor et af produktets karakteristika er klima- og miljgmaessigt eller
socialt baeredygtigt (Artikel 8). De resterende produkter har ikke nogen farve og omfatter
produkter, der slet ikke eller i ringe grad inddrager baeredygtighedshensyn i deres investe-
ringsstrategi. Der geelder forskellige oplysningsforpligtelser for hvert niveau af baeredygtig-
hed, jf. boks 3.1.

Den lysegrgnne kategori har dog veeret udsat for en del kritik. Det skyldes, at der endnu ikke
er klare klassificeringskriterier, og at kategorien derfor anvendes bredere end tiltaenkt. Fx
har flere lysegrgnne investeringsfonde mere end 20 pct. af deres investeringer i olie og gas
virksomheder.®® Udfordringen er bl.a., at finansielle virksomheder selv klassificerer deres
produkter, og at der ikke er krav om ekstern validering. Dertil kommer, at klassificeringen
endnu ikke skal underbygges af data, da denne del af reguleringen fgrst geelder fra januar
2023. De nuvaerende "vage” krav til lysegrgnne produkter gger risikoen for, at klimaansvar-
lige investorer uvidende kgber investeringsprodukter med en stor andel i “sorte” aktier.*

... men kan
anvendes til

greenwashing

Oplysningskravene til baeredygtige investeringsprodukter omfatter ogsa taksonomien, jf. fi-
gur 3.9 og Boks 3.2. Disse krav geelder dog fgrst fra januar 2023. De underliggende aktivite-
ter og virksomheder i et investeringsprodukt, skal fx efterleve taksonomien ift. et af de seks
mal for, at investeringsproduktet kan klassificeres som fuld baeredygtigt eller mgrkegrognt.
Fa af de investeringsfonde, der har erklaeret sig som “baredygtige” i dag, har underliggende

Taksonomi pa

produktniveau

42 Europa-Kommissionen har endnu ikke faerdiggjort de regulatoriske tekniske standarder (RTS), som skal underbygge klassificerin-
gen af finansielle produkter. Reglerne for, hvordan oplysningsforpligtelserne skal praesenteres (RTS), forventes at veere faerdige i
Igbet af 2022, og den finansielle sektor skal rapportere efter disse fra januar 2023.

43 Risk, d. 18/8 2021. The sticky question of Europe’s oil ridden ESG funds.
https://www.risk.net/regulation/7863391/the-sticky-question-of-europes-oil-ridden-esg-funds.

44 ETF Stream, d. 9/8 2021. SFDR: "Vague” Article 8 definition increases risk of greenwashing.
https://www.etfstream.com/features/sfdr-vague-article-8-definition-increases-risk-of-greenwashing/.
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investeringer, der lever op til taksonomiens nuvarende kriterier.* Taksonomien og oplys-
ningsforpligtelserne vil forhdbentligt forbedre sammenligneligheden pa tvaers af investe-
ringsfonde og andre investeringsprodukter, der har tilsagn om baeredygtighed. Regulerin-
gen er dog kompleks, og er stadig forbundet med usikkerhed om tidshorisont, tekniske stan-
darder og datatilgengelighed, hvilket ggr byrden stor for finansielle aktgrer. Usikkerheden
kan samtidig gge risikoen for greenwashing.

EU’s krav til baeredygtighedsoplysninger for investeringsprodukter omfatter bade miljg, so-
ciale og ledelsesmaessige forhold. Saledes er en baredygtig investering defineret som en
investering i en gkonomisk aktivitet, som enten bidrager til et miljgmaessigt mal, fx vedva-
rende energi, eller bidrager til et socialt mal, fx social integration og arbejdsmarkedsrelati-
oner.* Samtidig ma investeringen ikke ggre skade p& nogen af disse mal, og de virksomhe-
der, der investeres i, skal fglge god ledelsespraksis fx mht. aflenning og arbejdstagerforhold.

Figur 3.9 Tre grader af baeredygtighed for finansielle produkter
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Anm.: Disclosure forordningen definerer to baredygtige finansielle produkter (mg@rkegrgnt og lysegrgnt). Disse to typer pro-
dukter skal leve op til oplysningsforpligtelser defineret i disclosureforordningen og taksonomien jf. Boks 3.1 og Boks 3.2.
Kilde: Merkur Andelssparekasse og Europa-Parlamentets og Radets Forordning (EU) 2019/2088.

De to forordninger kan vaere med til at forbedre investor- og forbrugerbeskyttelse ved at
@ge transparensen. Bl.a. ved at skabe mere information om virksomhedernes aktiviteter, og
fa denne information distribueret ud til investorerne saledes, at investorernes tilvalg af bae-
redygtighed i portefgljer har en direkte relation til virksomhedernes underliggende aktivi-
teter. Initiativerne kan dermed understgtte dokumentationen af virksomheders klima- og
miljgudfordringer, og hjelpe med at kanalisere investeringer hen, hvor der er stgrst behov.
Men reguleringen er omkostningsfyldt, og der er ingen sikkerhed for et endeligt opggr med
greenwashing.?’

45 Europa-Kommissionen (2020).

46 Europa-Parlamentets og Radets Forordning (EU) 2019/2088.

47 Greenwashing beskriver handlingen, nar virksomheder intentionelt overdriver eller oversalger deres bidrag til fx klimaomstillin-
gen.
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Greenwashing - Greenwashing er en central udfordring ift. at sikre trovaerdighed i klimaomstillingen, og ift.

problem for at sikre at klimaansvarlig kapital kanaliseres mod virksomheder, der er med til at udvikle og

klimatrovardighed omstille samfundet mod klimaneutralitet.*® EU’s initiativer p&d omradet giver en faelles defi-
nition for klima- og miljgmaessigt baeredygtige aktiviteter. Men initiativerne skal omfavne
meget forskellige nationer, der fx er afhaengige af forskellige energikilder, og som har for-
skellige opfattelser af, hvad der er grgnt og hvilke baeredygtighedsmal, der vaegter hgjest.
En kompromissggende taksonomi, kan dermed ende med at omfatte aktiviteter, som ikke
alle lande opfatter som bzeredygtige.

Taksonomien er Taksonomien er nemlig binaer, dvs. enten lever en aktivitet op til taksonomien eller ogsa

sort/hvid gor den ikke. Nar virksomheder opggr den andel, der lever op til taksonomien, er det altsa
baseret pa binaere vurderinger af hver aktivitet. Det betyder, at der kan veere aktiviteter
nzer graensen, som akkurat ikke lever op til taksonomien (eller akkurat ggr). Det er derfor
afggrende, hvordan kravene for aktiviteterne er udarbejdet, hvor graenserne er sat og hvilke
aktiviteter, der er inkluderet. Det naste afsnit redeggr for yderligere udfordringer ved EU’s
taksonomi.

Boks 3.1 Disclosureforordningens oplysningsforpligtelser

Oplysningsforpligtelser pa virksomhedsniveau
Finansielle markedsdeltagere skal bl.a. oplyse: 4°

Politik for aktivt ejerskab

Politik for at identificere og prioritere negative baeredygtighedsvirkninger
Hvordan de opfylder adfaerdskodeks for ansvarlig forretningsskik
Handtering af negative baeredygtighedsvirkninger

Finansielle radgivere bl.a. oplyse
Hvorvidt de tager hensyn til negative indvirkninger pa baeredygtighedsfaktorer i deres radgivning.

| tilfelde af, at de ikke tager hensyn til negative baeredygtighedsindvirkninger, skal de oplyse hvor-
for.

Oplysningsforpligtelser pa produktniveau
Opfyldningskrav for de to typer baeredygtige investeringsprodukter (artikel 8 og 9):

For mgrkegrgnne investeringsprodukter skal det bl.a. opggres, hvordan baeredygtighedsmalet op-
nas.

For lysegrgnne investerings produkter skal det bl.a. redeggres, hvordan de baeredygtige karakte-
ristika opfyldes.

Produkterne skal ogsa oplyse omkring de underliggende investeringer ift. taksonomien jf. boks
3.2

Fplgende investeringsprodukter er omfattet:
Pensionsordninger

Asset management produkter
Forsikringsbaserede investeringsprodukter

"Corporate & Investment Banking”-produkter som securitisation funds, venture capital and pri-
vate equity funds, portfolio management, indeksfonde
Individuelle finansielle instrumenter/produkter som obligationer er ikke direkte inkluderet.

48 Klimaneutralitet er defineret ved, at der ikke er nogen nettoudledninger af drivhusgasser.

4 Finanstilsynet, d. 10/3 2021. Disclosureforordningen.
https://www.finanstilsynet.dk/Tilsyn/Information-om-udvalgte-tilsynsomraader/Baeredygtig_finansiering/Disclosureforordnin-
gen.
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Boks 3.2 Taksonomiforordningen

Taksonomien indeholder regulering pa tre omrader:5051
= Etfeelles sprog for miljg og klimamaessigt baeredygtige aktiviteter.

= Oplysningsforpligtelser for finansielle produkter.52 For bade de mgrke- og lysegrgnne pro-
dukter, jf. boks 3.1, skal det oplyses, hvilket et af de seks miljg- og klima-mal i taksonomien,
som produktet bidrager til. Derudover skal produkterne redeggre for, hvordan og i hvilket
omfang de underliggende investeringer er i gkonomiske aktiviteter i overensstemmelse med
taksonomien, jf. artikel 5 og 6. For de lysegrgnne produkter og ikke-bzeredygtige produkter
skal det oplyses, at (en del af) produktet ikke lever op til EU-mal jf. artikel 5 og 6.

= Oplysningsforpligtelser for NFRD-omfattede virksomheder - ikke-finansielle virksomheder
med over 250 ansatte og store kreditinstitutter med 500 ansatte. Som en del af virksomhe-
ders ikke-finansielle rapportering (NFRD), skal virksomheder opggre hvordan og hvor stor
andel af virksomhedens gkonomiske aktiviteter, der er omfattet af taksonomien og heraf
lever op til taksonomien. Finanstilsynet fgrer tilsyn med de finansielle virksomheders arsrap-
porter og dermed ogsa de oplysninger om klima- og miljgmaessig baeredygtighed som takso-
nomien definerer.

De seks baredygtighedsmal i taksonomien

@konomiske aktiviteter kan klassificeres som klima- og miljgmaessigt baeredygtige efter taksono-
miforordningen, hvis de bidrager til et af seks klima- og miljgmal:

Modvirkning af klimaaendringer

Tilpasning af klimazendringer

Baeredygtig anvendelse og beskyttelse af vand- og havressourcer
Omstilling til en cirkuleer gkonomi

Forebyggelse og bekaempelse af forurening

Beskyttelse og genopretning af biodiversitet og gkosystemer.

Kriterier for beeredygtighed
Den gkonomiske aktivitet skal opfylde fire kriterier for at defineres som baeredygtig:

Aktiviteten skal bidrage vaesentligt til at et eller flere af de seks klima- og miljgmal.
Aktiviteten ma ikke vaesentlige skade et af de seks klima- og miljgmal.

Aktiviteten skal overholde minimumsgarantier for menneskerettigheder og arbejdstagerrettighe-
der.

Aktiviteten skal opfylde EU’s tekniske screeningskriterier.

50 Finanstilsynet, d. 9/3 2021. Taksonomiforordningen.
https://www.finanstilsynet.dk/Tilsyn/Information-om-udvalgte-tilsynsomraader/Baeredygtig_finansiering/Taksonomiforordnin-
gen.

51 Finanstilsynet, d. 9/12 2021. Praesentation fra Finanstilsynets baeredygtighedsseminar den 8. december 2021.
https://www.finanstilsynet.dk/Tilsyn/Information-om-udvalgte-tilsynsomraader/Baeredygtig _finansiering/Laes mere.

52 De to typer baredygtige produkter er defineret i disclosureforordningens artikel 8 og 9.
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3.3 Potentielle udfordringer med EU's
taksonomi

Markedsaktorer har  Indfgrslen af en taksonomi for bzredygtige investeringer er en konsekvens af, at den

brug for guidance grenne omstilling i EU ikke kan realiseres uden, at der bliver investeret i nye klimavenlige
produktionsformer. Det kraever saledes en model, der kan hjalpe markedsaktgrerne med
at finde frem til, hvad der er baeredygtigt og klimavenligt, for at det finansielle systems styr-
ker kan bruges til at traekke den grgnne omstilling op i fart.

Udformning af Udformningen af en meget omfattende model som taksonomien, der bade skal skabe klar-
taksonomi afvejer hed og konsistens i vurderingen af baeredygtigheden af alle store virksomheders aktiviteter,
flere hensyn vil veere et resultat af en afvejning af mange forskellige hensyn. Det er derfor forventeligt,

at der opstar forskellige fglgevirkninger og utilsigtede konsekvenser af at indfgre en s3 om-
fattende regulering, som taksonomien er et udtryk for. Vi vil nedenfor liste nogle potentielle
problemer, der kan opsta i forbindelse med indfgrslen af taksonomien.

Taksonomi kan oge En indlysende fglgevirkning ved implementeringen af taksonomien er den rapporterings-
rapporteringsomko byrde, der paleegges virksomhederne. Virksomhederne skal afszette anseelige ressourcer til
stninger markant at implementere taksonomien i deres arlige rapportering. Dette galder bade opbygning og

vedligeholdelse af viden om de mange detaljer i lovgivningen, samt selve udfgrelsen af rap-
porteringen. Dette pafgrer virksomhederne ekstra omkostninger. Disse omkostninger bliver
i sidste ende samfundsgkonomiske omkostninger, som skal betales af forbrugerne samt
virksomhedernes medarbejdere og ejere. De potentielt store samfundsgkonomiske gevin-
ster ved taksonomien, i form af mere og bedre information, kommer dermed ogsad med
vaesentlige samfundsgkonomiske omkostninger, hvor rapporteringsomkostninger vil ud-
gore en vaesentlig del.>3

Store ekstra Den finansielle sektor vil forventeligt ogsa imgdegad markante ekstra omkostninger som
omkostninger i fglge af implementeringen af taksonomien. | samfundet vil der antageligvis opsta en for-
finanssektoren ventning om, at taksonomien rent faktisk skaber klarhed og konsistens om baeredygtighe-

den og klimapavirkningen af de aktiviteter, som et givent investeringsprodukt understgtter.
Dette vil bl.a. forudseette, at banker og andre finansielle selskaber har indsigt i, om virksom-
hedernes fremtidige rapportering om baredygtighed lever op til hensigten med taksono-
mien. Derudover udestar en praktisk Igsning pa kobling af kreditter til specifikke aktiviteter
i virksomhederne. En generel kredit (fx kassekredit) vil saledes vaere sveer at koble til speci-
fikke projekter i virksomheden.

Sektoren har stort Den finansielle sektor bliver palagt en meget stor del af ansvaret for, at taksonomien bliver

ansvar for at velfungerende og far den gnskede effekt. Udover at skulle etablere indsigt i virksomheder-

taksonomien virker nes rapportering, udfylder den finansielle sektor en vigtig rolle i radgivningen af private in-
vestorer. Denne radgivning er med til at sikre, at de investeringer, der foretages, afspejler
investorens praeferencer for baeredygtighed og klimaomstilling. Det er langt fra uteenkeligt,
at finansielle selskaber bliver stillet moralsk til ansvar, hvis der udbydes et grgnt finansielt
produkt, der i realiteten ikke er grgnt, fordi virksomhederne, der har deklareret de under-
liggende aktiviteter, enten bevidst eller ubevidst ikke har fulgt regelsaettet i taksonomien.

53 Historiske erfaringer fra USA ved ggede rapporteringskrav som fglge af indfgrslen af den sakaldte Sarbanes-Oxley Act viser, at
rapporteringskrav kan medfgre store omkostninger for virksomhederne jf. Ahmed m.fl. (2010).
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Der er fare for, at taksonomien ikke altid fremmer en proces, hvor grgnne investeringer
flyder derhen, hvor de ggr mest gavn for klimaet. En af arsagerne er, at taksonomien kan
fremme en forstaelse i markedet af, at investeringer kan opdeles i to farver: grgn og sort.
Taksonomien vil medfgre et vaeld af informationer om virksomhedens arbejde med baere-
dygtighed. Det er dog uomgaengeligt, at den todelte klassificering af investeringer—er en
aktivitet grgn eller ej—vil forme synet pa, hvad baeredygtige investeringer er. Dette kan
principielt betyde, at visse virksomheder med investeringsprojekter, der skaber hgje reduk-
tioner i drivhusgasudledninger, alligevel far sveert ved at tiltraekke finansiering, hvis virk-
somheden ikke kan leve op til at taksonomiens graenseveerdier for, hvad der er grgnt.
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4. Gronne investeringer og
pensioner

Investeringer kan De danske banker og pensionsselskaber kan vaere et vigtigt led i den grgnne omstilling i
spille en central Danmark. Danmarks klimamalsatninger for reduktion af COze-udledning indebaerer bl.a. et
rolle i den gronne mal om at have reduceret COze-udledningen med 70 pct. i 2030 og med 100 pct. i 2050,
omstilling sammenlignet med niveauet i 1990. Disse ambitigse klimamal medfgrer et massivt behov

for investeringer i grgnne, klimavenlige projekter, og her vil danskernes investerings- og
pensionsformuer kunne spille en central rolle. Forvaltningen af bl.a. danskernes investe-
rings- og pensionsformuer er vigtig, fordi de leverer kapital og finansierer de selskaber og
organisationer, der er med til at reducere udledningen af drivhusgasser og er med til at
transformere Danmark til at blive et klimaneutralt samfund.

Klimahensyn i Bankerne, pensionsselskaberne samt en raekke professionelle forvaltere har indfgrt en
investerings- raekke initiativer for at ggre deres investeringspolitik mere klimavenlig. Disse initiativer re-
politikken hos fonde  deggr vi for i afsnit 4.1. Dette omfatter isaer et voksende antal investeringsfonde, som pa
og pensioner forskellig vis g@r det muligt at investere grgnt og baredygtigt. Det grgnne element i inve-

steringsstrategien kan variere pa tvaers af de forskellige investeringsfonde, pensionsselska-
ber mv.: Investeringsfokus kan fx veere udvalgte brancher, sasom produktion af grgn energi.
Alternativt kan investeringsfokus vaere mere bredt, og hvor der laegges mere vaegt pa virk-
somheder, der har en hgj ESG-rating. Virksomheder kan ogsa ekskluderes helt, hvis ikke de
lever op til investeringspolitikken. Der kan ligeledes valges en politik om aktivt ejerskab,
hvor investeringsfonde, pensionsselskaber mv. kan forsgge at traekke selskaberne i en grgn-
nere retning. Aktivt ejerskab og eksklusion udelukker typisk ikke hinanden, da investerings-
fondene, pensionsselskaberne mv. fx kan forsgge at indga dialog med et selskab, inden de
eventuelt vaelger at ekskludere det.

Diskussion om Eksklusion af investeringer i virksomheder, der udleder meget CO2e, er umiddelbart en igj-
hvorvidt eksklusions- nefaldende og lettilgaengelig investeringspolitik. Blandt gkonomer er der dog en faglig dis-
lister virker kussion om, hvorvidt brugen af denne investeringspolitik kan have omkostninger i form af

fx lavere forventet afkast for en given risiko for investorer og pensionsopsparere. Det er
omkostninger, som kan have vaeret mindre synlige pga. stor interesse for grgnne investe-
ringer og de deraf afledte aktivprisstigninger. Desuden peger ny forskning pa, at eksklusi-
onslister muligvis ikke har gjort det billigere for grgnne virksomheder at investere og heller
ikke dyrere for sorte. Med eksklusion fraskriver man sig ogsa muligheden for at stemme til
virksomhedens generalforsamling, og dermed kan man ikke lsengere pavirke virksomheden
i en grgnnere retning. Af disse grunde mener mange gkonomer, at aktivt ejerskab er et mere
effektivt redskab til at fremme grgn omstilling. Vi redeggr for denne diskussion i afsnit 4.2.

Gronne aktiver er Den stigende praeference for grenne produkter blandt forbrugere og investorer har fgrt til
allerede hgjt prissat markante stigninger i grgnne virksomheders aktiekurs, sdledes at kurserne nu ligger relativt
i dag hgjt ift. deres indtjening. Mens hgje vaerdisaetninger til dels kan retferdigggres ud fra hgje

forventninger til den fremtidige indtjening, skal man ogsa vaere varsom over for mulige ak-
tivbobler, som er set fgr i perioder med store gkonomiske omstillinger af gkonomien, som
for eksempel IT-boblen omkring ar 2000. Prisstigningerne pa grgnne aktiver kan bl.a. skyl-
des, at grgnne aktiver ses som en sikker havn i forhold til at undga fremtidig lovgivningsri-
siko, fx CO»-afgifter og forbud. Det betyder dog ogs3, at de gr@gnne investeringers fremtidige,
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forventede afkast ma veere lavere end for sorte for at kompensere de investorer, der pata-
ger sig lovgivningsrisiko. Til trods for dette kan de fremtidige realiserede afkast af grgnne
investeringer stadig blive hgjere end for sorte. Men det vil kraeve yderligere uventet vaekst
i investorernes og forbrugeres praeferencer for grgnne virksomheder og produkter. | afsnit
4.3 redeggr vi for de teoretiske overvejelser, som man bgr veere opmaerksom p3, set i lyset
af de hidtil store afkast pa grenne aktiver. Som investor er det vaerd at vaere opmarksom
pa denne diskussion, fx nar man beslutter, om man skal fokusere pa investeringer i den
grgnne omstilling evt. pa bekostning af risikospredning.

Sidst viser vi i afsnit 4.4 resultaterne fra en ny spgrgeskemaundersggelse, hvor vi har under-
spgt de danske pensionsopspareres holdning til investeringer og den grgnne omstilling. Vo-
res undersggelse viser, at mange pensionsopsparere er tilfredse med pensionsselskabernes
indsats for klimaet, og at der er stor interesse blandt pensionsopsparerne for at tilvaelge
pensionsordninger med ekstra fokus pa klima. Kun fa pensionsopsparere forventer dog en
gget risiko ved at tilvalge et ekstra grgnt fokus i deres pensionsordning. At kun fa forventer
en gget risiko er sveert at forene med, at meget fokuserede portefgljer unaegteligt vil give
mindre risikospredning.

4.1 Den finansielle sektors klimahensyn i
investeringspolitikken

| alt 785.000 danskere havde primo 2021 investeret deres kapital gennem en investerings-
fond, og medio 2021 var de samlede investeringer gennem investeringsfonde pa knap 1.100
mia. kr.>* Gennem danskernes midler i investeringsfonde er der derfor et stort potentiale
for at investere i den grgnne omstilling. Det er dog investorerne selv, som vaelger, hvilke
investeringsfonde og investeringsprodukter mv. de gnsker at investere i, og dermed hvor
grénne deres investeringer er. Det er derfor op til bankerne at levere produkter, som kan
gere det attraktivt og gennemskueligt for danskerne at investere baeredygtigt. Investering
Danmark har, pa vegne af sine medlemmer, bl.a. givet et Igfte om at reducere CO-aftrykket
for danskernes private investeringer, sa niveauet af CO2-aftrykket i 2030 er 75 pct. mindre
end niveauet for verdensaktieindekset i 2020. | den forbindelse er de kommet med en
reekke brancheanbefalinger vedrgrende handtering af baeredygtighed, hvor de bl.a. opfor-
drer deres medlemmer til at lave klimarapportering, hvor CO»-aftrykket opggres for hver
enkelt fond, og hvor politikken for samfundsansvar i arsrapporten beskrives.

Ifglge Finans Danmark blev ca. 30 pct. af danskernes nye investeringer i 2021 placeret i in-
vesteringsfonde, der kan klassificeres som bzeredygtige eller grgnne. Dertil er antallet af
gronne investeringsfonde i Danmark er voksende. Fra 2019 til begyndelsen af 2021 steg
udbuddet af antallet af grgnne danske investeringsfonde fra 55 til 70.%° Dette viser, at der
ogsa er en stigende interesse for baredygtige investeringer blandt investorerne. Fremad-
rettet har nogle banker planer om at gge antallet af baeredygtige investeringsfonde og der-
med understgtte den baeredygtige omstilling. Fx har Danske Bank planer om at fordoble
antallet af baeredygtige investeringsfonde, sa der i fremtiden vil vaere 136 af de sakaldt del-
vist baeredygtige artikel 8-fonde og ti af de fuldt baeredygtige artikel 9-fonde.>® Artikel 9-
fonde er fonde med et baredygtigt investeringsmal, mens artikel 8-fonde er fonde med
andre baeredygtighedsrelaterede egenskaber, hvilket er beskrevet naermere i kapitel 3.

54 Finans Danmark, d. 6/9 2021. Coronaeffekt: Danskernes milliardinvesteringer udleder 9 pct. mindre CO2 pG 6 maneder. https://fi-
nansdanmark.dk/nyheder/2021/coronaeffekt-danskernes-milliardinvesteringer-udleder-9-pct-mindre-co2-paa-6-maaneder/.

55 Finans Danmark (2020). Investering Danmarks opggrelse af vaeksten i baeredygtige fonde er baseret pa en simpel optzelling, hvor
ordet “baeredygtig” eller “grgn” indgar i fondens navn.

56 Bgrsen, d. 1/12 2021. Danske Bank fordobler fonde med baeredygtigt stempel: “Der er mange holdninger til, hvad det enkelte ord
betyder”. https://borsen.dk/nyheder/finans/danske-bank-fordobler-fonde-med-gront-stempel.
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Der har indtil nu ikke eksisteret en standard for baeredygtige investeringer, men det er pa
vej med EU’s disclosureforordning og taksonomi. Derfor har det baeredygtige element i in-
vesteringsprincipperne kunnet variere meget pa tveers af investeringsfonde. Fondene kan
for eksempel lzene sig op ad forskellige eksterne ratings af beeredygtighed og viden om sel-
skabernes ESG-performance i selve udvaelgelsen af selskaberne. Fondene kan ogsa selv af-
gore, om de vil anvende aktivt ejerskab og dermed udnytte deres stemmeret i bestyrelsen
til at pavirke selskaberne i en mere baredygtig retning og/eller vaelge at ekskludere selska-
ber, der ikke lever op til fondens baeredygtighedsmalsaetninger.

Forsikring og Pension har opgjort de danske pensionsselskabers grgnne investeringer til 248
mia. kr. medio 2021.%” De konkrete grgnne investeringsprojekter omfatter etablering af sol-
energiparker, etablering af vindmglleparker, Power-to-x og energieffektivisering i bygning i
bade indland og udland.>® Dette er sdledes en stigning pd 72 mia. kr. fra niveauet medio
2020 og betyder, at pensionsbranchen bevaeger sig et skridt naermere mod at opfylde deres
sit tilsagn om at investere 476 mia. kr. i grgnne investeringsprojekter i 2030, svarende til
350 mia. kr. mere end niveauet i 2019.

| 2020 opgjorde Verdensnaturfonden for de 16 stgrste danske pensionsselskaber, hvordan
og i hvilken grad disse pensionsselskaber har indfgrt initiativer, strategier og tilgange, der
saetter klimaet i fokus.>® Disse 16 pensionsselskaber, der tilsammen havde en markedsandel
pa knap 97 pct. i 2020, vurderer alle i hgjere eller mindre grad deres investeringsarbejde
systematisk med henblik pa at understgtte klimamalsaetningerne i Parisaftalen. | 2020
havde alle 16 pensionsselskaber ogsa konkrete grgnne investeringer, og 13 ud af de 16 pen-
sionsselskaber havde desuden konkrete malsaetninger om at investere i mere grgn energi-
teknologi og klimarelaterede investeringer.

Kun 7 ud af de 16 pensionsselskaber havde i 2020 en strategi om at frasalge fossile og kli-
maskadelige investeringer. Det kan for eksempel haenge sammen med, at stgrstedelen af
pensionsselskaberne mener, at klimarelateret aktivt ejerskab er en bedre Igsning end di-
rekte frasalg af fossile og klimaskadelige investeringer, da de dermed har mulighed for at
praege den grgnne udvikling af selskabet. Sdledes udgver 15 ud af de 16 pensionsselskaber
aktivt ejerskab i dag og benytter dermed de rettigheder, de har som aktionzerer til at skubbe
selskabet i en klimavenlig retning. Det handler i seerlig grad om at indga dialog med de en-
kelte selskaber og ggre brug af stemmeret til generalforsamlinger. Hvis dialogen ikke har
det gnskede resultat, kan selskabet blive placeret pa eksklusionslisten.

Verdensnaturfonden angiver i deres rapport, at 15 ud af de 16 stgrste pensionsselskaber
havde en eksklusionsliste. 14 af selskaberne foretog ogsa eksklusioner pa baggrund af kli-
mahensyn i 2020 — dog med svingende transparens og systematik, ifglge Verdensnaturfon-
den. 1 2021 valgte TopDanmark ogsa at opdatere deres politik pa omradet, hvormed alle de
16 stgrste pensionsselskaber i dag har en eksklusionsliste.®® Det er i det store og hele pen-
sionsselskaberne selv, der veaelger at udarbejde en politik for ansvarlige investeringer, og
dermed afggr de selv, hvilke selskaber, lande mv. der ekskluderes.

57 Forsikring og Pension, d. 6/9 2021. FAKTAARK - 2021-status pG pensionsbranchens tilsagn om yderligere 350 mia. DKK i grédnne
investeringer frem mod 2030. https://www.forsikringogpension.dk/media/7367/faktaark-branchens-tilsagn-2021.pdf.

58 | Forsikring og Pensions definition af grgnne investeringer er det er ikke udtsmmende fastlagt, hvilke typer af aktiver der indgar.
Pensionsselskabernes tal for grgnne investeringer er saledes de faktiske opggrelser af de investeringer, selskaberne betegner som
grgnne ud fra den angivne definition, fx investeringer i vindenergi, energieffektivisering i bygning m.m.

59 Verdensnaturfonden (2020).

60 Ritzau, d. 18/2 2021. Topdanmark skaerper krav til investeringer og leverandgrer. https://via.ritzau.dk/pressemeddelelse/top-
danmark-skaerper-krav-til-investeringer-og-leverandorer?publisherld=13559199&releaseld=13612978.
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Eksklusionslisterne hos de enkelte pensionsselskaber kan bl.a. besta af selskaber eller lande,
der ikke lever op til pensionskassens politik for ansvarlighed og baeredygtighed. Det glder
for eksempel selskaber eller lande, der belaster miljget i hgj grad eller modarbejder en bze-
redygtig og klimavenlig udvikling. Desuden kan pensionsselskaberne vaelge at ekskludere
selskaber eller lande, der bryder med menneskerettigheder og/eller arbejdstagerrettighe-
der. Selskaber, der er involveret i produktionen af kontroversielle vaben som atomvaben,
klyngevaben mv., kan ogsa havne pa pensionsselskabernes eksklusionsliste. Selskaber, der
er involveret i en vaesentlig del af produktion og salg af tobak vil ligeledes kunne blive eks-
kluderet fra at modtage kapital og finansiering fra bestemte pensionsselskaber. Dertil kom-
mer yderligere arsager til eksklusion.

4.2 Eksklusionslister og aktivt ejerskab

Overordnet set er bankernes og pensionsselskabernes stigende interesse for at indfgre en
klimavenlig investeringspolitik en trend, der kan bidrage til den grgnne omstilling. Alle kli-
mavenlige investeringspolitikker er dog ikke uden reelle, gkonomiske konsekvenser. Isaer vil
eksklusionslister forventeligt betyde, at pensionsopsparernes afkast bliver lavere, efterhan-
den som de kommer til at omfatte flere og flere virksomheder og brancher.

En basal indsigt fra investeringsteori er: Jo flere aktiver, der ekskluderes fra en mulig porte-
fgljesammensaetning, jo darligere bliver de mulige portefgljesammensaetninger, dvs. desto
lavere bliver det forventede afkast for en given risiko. Det er endda et resultat, der ikke er
betinget af, at de ekskluderede aktiver forventes at levere ekstraordinzert hgje afkast, fx pa
bekostning af klimaet.

Det er dog seerligt et resultat, der gaelder for aktiver, hvis forventede afkast er relativt ukor-
releret med portefgljens resterende aktiver. Her vil en eksklusion af dette aktiv forvaerre
det forventede afkast for en given risiko relativt meget. Det skyldes, at eksklusionen af et
aktiv forvaerrer muligheden for risikospredning, som ellers udggr en slags forsikring mod, at
hele portefgljens aktiver ender med at levere et lavt afkast pa samme tid. Selv hvis man har
en forventning om, at nogle brancher vil kunne give lavere afkast i fremtiden pga. den
grgenne omstilling, sa vil eksklusion stadig kunne resultere i darligere afkast for et givent
niveau af risiko pga. en mindsket risikospredning.

Vi illustrerer denne pointe fra investeringsteorien med et konkret regneeksempel, baseret
pa fire fiktive aktiver. En investor har mulighed for at sammenszette sin portefglje ud af alle
tilgaengelige aktiver og kan derfor vaegte mere og mindre sikre aktiver, alt efter investorens
tolerance over for risiko. Eksemplet viser, hvordan eksklusion af et af aktiverne pavirker de
bedste kombinationer af forventet afkast og risiko, der kan opnas ud fra den konkrete por-
tefgljesammensaetning. | vores eksempel, som ses i figur 4.1, vil portefgljer, der bestar af
alle fire aktiver, for et givent forventet afkast altid kunne opna en lavere risiko, end porte-
fgljer, som har ekskluderet et af aktiverne. Dette er til trods for, at aktivet, der er eksklude-
ret i vores regneeksempel, har et gennemsnitligt forventet afkast.

| praksis vil eksklusion af en enkelt eller relativt fa aktier i et meget stort univers af aktiver
have en forsvindende lille effekt, og st@rrelsesordenen i regneeksemplet skal derfor kun
forstas illustrativt. Indtil videre har eksklusionslister sandsynligvis kun haft begraenset be-
tydning for de danske pensionsopspareres afkast. Men det er vigtigt, at pensionsselskaber
og pensionsopsparere er opmarksomme pa denne problemstilling, efterhdnden som eks-
klusionslisterne bliver udvidet. Begynder man at udelukke hele sektorer, lande eller andre
store grupper af aktiver, sa er det sandsynligt, at det vil have malbar effekt pd muligheden
for risikospredning. Bagsiden af lange eksklusionslister har indtil videre ikke fyldt meget i
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debatten omkring grenne investeringer. Dog har bl.a. Danica oplyst, at de forventer et la-
vere afkast p& deres pensionsprodukt med ekstra fokus pa klima pga. brug af eksklusion.5!
@nsker man grgn investeringspolitik, sa er aktivt ejerskab en vej, som giver mere sikkerhed
for pensionsopsparernes afkast.

Figur 4.1 Beregningseksempel, hvor eksklusion forveerrer kvaliteten af mulige portefgljer:

Den efficiente rand for portefgljer sammensat af hhv. 3 og 4 aktiver

Forventet afkast, pct.
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Anm.: Figuren viser de optimale investeringsmuligheder, dvs. de kombinationer af forventet afkast og risiko, der er tilgeengelige
ved portefgljer sammensat af hhv. 3 og 4 aktiver. Den efficiente rand viser den lavest mulige standardafvigelse pa en
investeringsportefglje for et givent afkast, som kan opnas ved at vaelge aktivvaegtene optimalt.

Portefgljen med fire aktiver inkluderer aktiver, som har et forventet afkast pa hhv. 3, 10, 10 og 17 pct. Portefgljen med
tre aktiver bestar af de samme aktiver, bortset fra at det ene aktiv med et forventet afkast pa 10 pct. er ekskluderet.
I eksemplet er det antaget, at afkastet for det ekskluderede aktiv er ukorreleret med afkastet for de 3 inkluderede aktiver.

Eksklusion kan Et centralt argument for at benytte eksklusionslister er, at det pavirker virksomhedernes
teoretisk set pavirke  kapitalomkostninger. Nar eksklusion kanaliserer investeringsmidler vaek fra sorte og over til
virksomheders gronne virksomheder, vil det blive billigere for grgnne virksomheder at investere, mens in-

kapitalomkostninger  vesteringer i sorte virksomheder vil blive dyrere. Den forventede mekanisme er, at eksklu-
sion vil fgre til kursstigninger blandt grgnne virksomheder og kursfald blandt sorte. Saledes
vil grgnne virksomheder kunne udstede nye aktier til en hgjere kurs, mens det omvendte
vil gelde for sorte. Det vil fgre til en forskel i kapitalomkostningerne og dermed nutidsvaer-
dien mellem grgnne og sorte investeringer, hvilket vil give virksomhederne et incitament til
i stedet at investere i den grgnne omstilling.

Eksklusion virker Ny gkonomisk forskning peger dog p3, at hvorvidt en virksomhed inkluderes eller eksklude-
kun, hvis de fleste res fra en af de stgrste ESG-indeksfonde sandsynligvis har meget lille betydning for de pa-
investorer deltager gaeldende virksomheders kapitalomkostninger. Ifglge Berk og van Binsbergen (2021) er ar-

sagen, at aktier generelt er meget substituerbare, og at ekskluderede virksomheder udggr
en relativt lille andel af hele investeringsuniverset. Derfor skal der ikke et seerlig stort kurs-
fald til for at fa investorer, som ikke bekymrer sig om ESG og klima, til at kpbe mere af de
ekskluderede aktier, end de ellers ville have gjort. Dermed vil eksklusion ikke kunne pavirke
aktiekurserne i naeevneveaerdig grad og vil derfor heller ikke have betydning for virksomhe-
dernes kapitalomkostninger.

61 Finans, d. 1/10 2020. Nu fdr 800.000 danskere mulighed for at investere deres formue beaeredygtigt.
https://finans.dk/finans2/ECE12444490/nu-faar-800000-danskere-mulighed-for-at-investere-deres-formue-baeredygtigt/.
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Berk og van Binsbergen (2021) analyserer effekten af eksklusion pa virksomhedernes kapi-
talomkostninger med udgangspunkt i et stort amerikansk ESG-indeks, kaldet FTSE USA 4
Good. Deres analyse viser, at der ikke er nogen naevneveaerdig forskel i kapitalomkostninger
mellem de inkluderede og ekskluderede virksomheder. Dertil beregner Berk og van Bins-
bergen, at eksklusion, givet de nuvaerende markedsforhold for amerikanske ESG-investe-
rede aktier, teoretisk set kun bgr fgre til en forskel i kapitalomkostninger pa mellem 0,35 og
8,5 basispoint (0,0035 — 0,085 pct.-point), hvilket er lavt. Dette resultat er baseret pd en
matematisk model, som tager udgangspunkt i markedsforhold som fx andelen af aktier, der
er ekskluderet, samt andelen af investerede midler, som fglger eksklusionslister. Med en vis
grad af usikkerhed skgnner forskerne, at mellem 18 pct. og 48,5 pct. af amerikanske aktier
er pa eksklusionslister, mens de skgnner, at andelen af investerede midler i fonde med eks-
klusionslister ligger et sted mellem 2 pct. og 33 pct.

Videre argumenterer Berk og van Binsbergen (2021), at virksomheders kapitalomkostninger
kun kan pavirkes i nsevneveerdig grad, hvis det lykkedes at overtale langt de fleste investorer
til ogsa at benytte sig af eksklusion. Da de ekskluderede aktiver ikke fylder en szerlig stor del
af investeringsuniverset, sa vil det vaere attraktivt for de investorer, som ikke bekymrer sig
om ESG og klima, at opkgbe de ekskluderede aktiver. Det skyldes, at de ekskluderede aktiver
kun vil udggre en relativt lille del ift. investorernes nuvaerende portefglje, hvorfor et opkgb
ikke vil fgre til en naevnevaerdig forvaerring af deres risikospredning. Dette forhold kan kun
pavirkes, hvis langt de fleste investorer overtales til at fglge eksklusion. | dét tilfalde vil de
resterende fa investorer, som ikke bekymrer sig om ESG og klima, hver isaer skulle opkgbe
en relativt stor del af de ekskluderede aktiver, hvilket vil ga meget udover risikospredningen
af deres portefglje. For at opkgb af de ekskluderede aktiver bliver attraktivt ma aktiverne
falde i kurs, og det fgrer til hgjere kapitalomkostninger for de ekskluderede virksomheder.

Berk og van Binsbergen (2021) beregner, at for opna en stigning pa 1 pct.-point i de eksklu-
derede virksomheders kapitalomkostninger, sa er det er ngdvendigt, at over 85 pct. af in-
vesterede midler fglger eksklusionslister. Baseret pa dette resultat argumenterer forskerne,
at aktivt ejerskab er en langt mere realistisk vej at g, hvis man gnsker at opna forandringer
i virksomheders strategi.

Andre forskere har ogsa rejst en anden bekymring ved brugen af eksklusion. Deres argu-
ment er, at hvis en virksomhed skulle falde tilstraekkelig meget i veerdi pga. eksklusion, sa
bliver virksomheden mulig genstand for opkgb af andre investorer, som ikke bekymrer sig
om ESG og klima. Dermed vil pensionsselskaber og investorer, som har frasolgt virksomhe-
den, treede ud af bestyrelsen, og der vil ikke laengere vaere nogen til at traekke den frasolgte
virksomhed i en mere klimavenlig retning.®?

4.3 Gronne investeringer har givet hgje
afkast, men er nu hgjt prissat

Grgnne investeringer har givet hgje afkast i de senere ar sammenlignet med andre investe-
ringer, hvilket kan haenge sammen med at investorer og forbrugere i stigende grad fore-
traekker grgnne virksomheder og produkter. For eksempel viser Pastor m.fl. (2021), at
grénne, amerikanske aktier har klaret sig veesentligt bedre end sorte de seneste ar, med
udgangspunkt i MSCI’s ratings af virksomheders klimapavirkning. Deres undersggelse viser,
at den gverste tredjedel af aktierne rangeret efter klima-ratings siden 2013 er steget 174
pct.-point mere end den nederste tredjedel af aktierne, jf. figur 4.2.

62 Serafeim (2021).
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Der findes dog ingen praecis definition af, hvad hhv. grgnne og sorte investeringer omfatter,
hvorfor der er forskellige tilgange til at undersgge, hvad forskellen i afkast har vaeret histo-
risk. Fx er det muligt, at opggrelser af grgnne afkast kan pavirkes meget, afhangigt af om fx
store tech-virksomheder tzelles med eller ej. En anden tilgang er at tage udgangspunkt i
mere snaevre brancheafgraensede aktieindeks inden for energi, som er central for den
grgnne omstilling. Fx er S&P’s Global Clean Energy Index et internationalt aktieindeks, der
folger virksomheder indenfor grgn energi.®® Dette indeks har klaret sig markant bedre end
et tilsvarende indeks, der er investeret i virksomheder inden for olieindustrien, jf. figur 4.3.a.
I lgbet af de sidste 10 ar er S&P’s Global Clean Energy Index steget med 144 pct., mens S&P’s
Global Oil Index i samme periode har givet et negativt afkast.

Hvis man kun ser pa afkastet det seneste ar, sa har investeringer i gren energi klaret sig
mindre godt. Her er S&P’s Global Oil Index steget med 34 pct., mens S&P’s Global Clean
Energy Index er faldet med 26 pct, jf. figur 4.3.b. Det er imidlertid ikke kun virksomheder
inden for olieindustrien, der har klaret sig godt i 2021. Til sammenligning er S&P 500-indek-
set steget med ca. 29 pct. i 2021, mens det danske C25-indeks er steget med ca. 16 pct.

Figur 4.2 Afkast pa grgnne og sorte amerikanske aktier, 2013-2021
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Anm.: Figuren viser afkastet siden 2013 for tredjedelen af de mest grgnne, amerikanske aktier over for tredjedelen af de
mindst grgnne, amerikanske aktier (sorte), rangeret pa baggrund af MSCI’s klimaratings.
Kilde: Pastor m.fl. (2021).

63 Danske aktier udger ca. 14 pct. af S&P’s Global Clean Energy Index, herunder Vestas og @rsted.
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Figur 4.3 Afkast pa clean energy- og oil-indeks, S&P 2012-2022

Figur 4.3.a Afkasti2012-2022 Figur 4.3.b Afkasti2021
Indeks Indeks
400 150
300 ll I
200
100
T T T T T T 50 T T T T T T T T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022 Jan Feb Mar Apr Maj Juni Juli Aug Okt Sep Nov Dec
=== S&P Global Clean Energy Index === S&P Global Oil Index === S&P Global Clean Energy Index === S&P Global Oil Index

Kilde: S&P Dow Jones Indices.
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De store prisstigninger, som er set pa grgnne aktiver i arene op til 2021, rejser spgrgsmalet
om, hvorvidt priserne er blevet for hgje. En nylig rapport fra Bank for International Settle-
ments (BIS) viser, at den sakaldte price-earnings ratio for virksomheder i S&P’s Global Clean
Energy Index —dvs. aktiekursen divideret med indtjeningen pr. aktie — er steget til et relativt
hgjt niveau i de seneste ar, set ift. andre virksomheders price-earnings ratio, jf. figur 4.4.a.
Dette er samtidig med, at der er sket en kraftig stigning i midlerne investeret i amerikanske
ESG- og SRI-fonde. Investeringerne er gaet fra naesten intet i 2015 til over 1.500 milliarder
dollars i 2021, jf. figur 4.4.b.%

BIS ser et sammenfald mellem den kraftige vaekst i midler investeret i ESG- og SRI-fonde, og
hvad der er sket i historiske perioder med fundamentale forandringer i samfundsgkono-
mien. Det geelder fx jernbane-aktier i 1800-tallet, internet-aktier omkring ar 2000 og sa-
kaldte Mortgage Backed Securities under den finansielle krise. | disse tilfaelde sa man ogs3,
at kraftige stigninger i aktivpriser blev efterfulgt af store priskorrektioner.

Pastor m.fl. (2021) argumenterer ligeledes, at de seneste ars hgje afkast pa grgnne aktiver
ikke kan forventes at fortsaette som hidtil. Pa baggrund af en opggrelse over medieopmaerk-
somhed om klimaproblemer viser Pastor m.fl., at det iszer er i perioder, hvor klimaproble-
mer blev omtalt i medierne, at grenne virksomheders aktier er steget i kurs. Prisstigningerne
pa gregnne aktiver har primart vaeret forarsaget af uventede begivenheder, der @ndrede
investorernes og forbrugernes praeferencer til fordel for grgnne produkter.

64 Bank for International Settlements, d. 20/9 2021. Sustainable finance: trends, valuations and exposures.
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt2109v.htm.
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Figur 4.4.a Price-to-earnings ratio for grgnne energi-aktier
sammenlignet med andre aktier, 2015-2021

Figur 4.4 Stor vaekst i investeringer i grgnne investeringer og ESG
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Figur 4.4.b Investerede midler i amerikanske ESG- og SRI
fonde, 2015-2021
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Anm.: Figur 4.4.a: Price-earnings ratioen (P/E) viser aktiekursen ift. indtjeningen pr. aktie.
Kilde: Bank for International Settlements, Sustainable finance: trends, valuations and exposures.
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| fraveeret af disse uventede andringer af investorers og forbrugeres praferencer viser Pa-
stor m.fl. at det teoretisk set geelder, at det forventede afkast pa grgnne aktiver faktisk bgr
vaere lavere end pa sorte aktiver. Dette skyldes fgrst og fremmest, at der kan veere investo-
rer, som pga. praeferencer for at investere grgnt er villige til at acceptere et lavere afkast.
Derudover skyldes det, at grgnne investeringer ses som en sikker havn i lyset af fremtidig
lovgivningsrisiko, fx CO:-afgifter og forbud. Denne lovgivningsrisiko er noget, som truer
sorte virksomheders fremtidige indtjening. Det betyder derfor, at det forventede afkast for
grgnne investeringer ma vaere lavere end for sorte, for at kompensere de investorer, der
patager sig lovgivningsrisikoen ved at investere i sorte aktier.

Pastor m.fl. (2021) illustrerer deres pointe med udgangspunkt i udviklingen for grgnne stats-
obligationer. Tyskland har fx udstedt grgnne statsobligationer, og nu har Danmarks Natio-
nalbank ogsa fulgt med. For disse grgnne statsobligationer eksisterer der en “tvillinge”-ob-
ligation uden grgnt maerkat, som betaler samme kuponrente. De grgnne statsobligationer
handles derfor kun til en anden kurs end de ikke-gr@nne pga. investorernes praeferencer for
at investere grgnt. | perioden efter lanceringen har de grgnne statsobligationer qua kurs-
stigninger givet et hgjere, uventet afkast end de sorte. Resultatet er dog, at en investor,
som kgber en grgn statsobligation i dag, skal betale mere for dén end den tilsvarende ikke-
grenne, selvom de har samme kuponrente. Dermed er det forventede afkast af at kpbe en
gron statsobligation nu lavere end den ikke-grgnne statsobligation, hvilket indebzerer, at
der er investorer, der er villige til at placere midler i et grgnt aktiv, selvom det forventede
afkast er mindre end pa et tilsvarende sort aktiv. Det fremtidige afkast pa en grgn statsob-
ligation kan saledes kun blive hgjere end de ikke-grgnne, hvis investorernes praferencer
for at investere grgnt stiger yderligere i fremtiden.

En vigtig implikation af disse resultater er, at historisk hgje afkast pa grgnne aktiver ikke ma
forveksles med forventede fremtidige afkast. Fremtidige hgje afkast pa grgnne aktiver vil
kraeve, at forbrugernes og investorernes praeferencer fortsat bliver endnu mere grgnne end
i dag, og endda i en grad, som ikke allerede er forventet af markedet.
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En ny analyse fra Nationalbanken viser, at virksomheder med lavere COze-udledninger alt
andet lige har en hgjere aktiekurs end sammenlignelige virksomheder med hgjere udled-
ninger, hvilket skyldes en kraftig stigning i interessen for at investere grgnt.®® Det giver virk-
somhederne et incitament til at investere i den grgnne omstilling i dag, fordi det giver lavere
fremtidige kapitalomkostninger.

Nationalbanken skgnner, at investorerne er villige til at prisfastsaette en gennemsnitlig virk-
somheds aktie ca. 6 pct. hgjere i forhold til andre sammenlignelige virksomheder, hvis virk-
somheden sanker sine CO2e-udledninger med 1 pct. Det resulterer i, at en gennemsnitlig
virksomhed kan reducere sine arlige finansieringsomkostninger med lidt under 3 pct. ved at
mindske sine CO2e-udledninger med 1 pct., hvilket Nationalbanken konkluderer er en rela-
tivt beskeden effekt.®® Disse skgn er baseret pa en analyse af alle ikke-finansielle selskaber
indeholdt i det ledende europaeiske aktieindeks, Eurostoxx 600.

Ifglge Nationalbanken er det uvist, i hvilken grad den hgjere prisfastsaettelse af grgnne ak-
tier afspejler en forventet lavere lovgivningsrisiko eller en gget investorinteresse. Det er
saledes muligt, at den ggede investorinteresse har fgrt til et fald i aktierisikopraemierne pa
grgnne aktiver, hvor investorerne fremadrettet opnar en mindre kompensation for samme
maengde risici.

En implikation af Nationalbankens analyse er, at et sakaldt grgnt mandat hos investerings-
foreninger og pensionskasser vil kunne fgre til lavere kapitalomkostninger hos grgnne virk-
somheder — i modsaetning til hvad forskningen viser om eksklusionslister. Et grgnt mandat
er et tilsagn om, hvor stor en del af de investerede midler en investeringsforening eller pen-
sionskasse gnsker at investere grgnt.

4.4 Danskernes holdning til pension og
den gronne omstilling

| en spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory, har vi under-
spgt danskernes holdning til, om deres pensionsopsparing er prioriteret tilstraekkeligt ift.
den grgnne omstilling. Her svarer halvdelen af de danske pensionsopsparere, at der er en
tilpas prioritering af deres pensionsopsparing ift. den grgnne omstilling, og at de dermed er
tilfredse med, hvad deres pensionskasse ggr for den grgnne omstilling. Det er kun relativt
fa, ca. 10 pct., som angiver, at pensionsselskaberne ikke ggr nok for den grgnne omstilling,
jf. figur 4.5. Det er pa trods af, at det hyppigt diskuteres i den offentlige debat, at de danske
pensionsselskaber ikke ggr nok for den grgnne omstilling.®” Mere end en tredjedel af pen-
sionsopsparerne har dog angivet “ved ikke”, hvilket kan afspejle flere forskellige forhold.
Pension kan bl.a. vaere et svaert emne for mange at gennemskue. Det kan veere udfordrende
at saette sig grundigt ind i, hvordan pensionen investeres, og det kan ligeledes vaere sveert
at forsta, hvordan pension og investeringer kan fremme den grgnne omstilling.

65 Danmarks Nationalbank (2022).

66 Effekten er ikke linear i reduktionen af CO,e-udledning og er mindre for stgrre reduktioner.
67 Finans, d. 8/10 2021. Md pensionssektoren overhovedet tage klimaansvar?
https://finans.dk/debat/ECE13344255/maa-pensionssektoren-overhovedet-tage-klimaansvar/.



https://finans.dk/debat/ECE13344255/maa-pensionssektoren-overhovedet-tage-klimaansvar/

KA ke
advisory

Figur 4.5 Andel pensionsopsparere fordelt efter deres holdning til om deres
pensionsopsparing er prioriteret tilstraekkeligt ift. den grgnne omstilling
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Anm.: Beregnet pa baggrund af 1.353 respondenter, og er ekskl. personer, som primaert sparer op i frie midler.
Kilde: Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.

... men onsker stadig  Til trods for at meget f& pensionsopsparere mener, at deres pensionskasse ggr for lidt for
mindre udlan til CO2- den grenne omstilling, sa er der stadig ca. 40 pct., der mener, at banker og pensionsselska-
tunge virksomheder  ber bgr Idne mindre ud til virksomheder med hgj CO2-udledning, jf. figur 4.6.a.

Mange mener Nar vi spgrger danskerne, hvor enige de er i udsagnet “Det ggr en forskel for den grgnne
pension kan gere en ~ omstilling, hvordan min pensionsopsparing investeres” er det ca. 42 pct. af pensionsopspa-
forskel for klimaet rerne, der er enige eller meget enige i, at det har en betydning for den grgnne omstilling,

hvordan deres pension investeres, jf. figur 4.6.b. Det ses dog ogsa, at det er relativt fa, der
er steerkt overbeviste: Kun ca. 12 pct. svarer, at de er meget enige. Tilsvarende er det imid-
lertid kun meget fa pensionsopsparere, som er direkte uenige i udsagnet. Resultaterne
stemmer meget overens med en tidligere undersggelse, der viser, at det kun er fa danskere,
der ser pensionsinvesteringer som en af de ting, der kan ggre den stgrste forskel for den
grgnne omstilling.®®

Figur 4.6 Pensionsopsparernes holdning til banker og pensionsselskabernes udlan og investeringer

Figur 4.6.a Andel af pensionsopsparere, som er enige i udsagnet: Figur 4.6.b Andel af pensionsopsparere, som er enige i udsagnet:

”Pensionskasser og banker bgr Idne mindre ud til “Det gar en forskel for den grenne omstilling, hvordan
virksomheder med hgj CO,-udledning” min pensionsopsparing investeres”
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Anm.: Beregnet pa baggrund af 1.509 respondenter.
Kilde: Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.

68 Finanswatch, d. 6/10 2021. Danskerne vaegter plantefars og cykelture hgjere end pensionsinvesteringer i kampen for klimaet.
https://finanswatch.dk/Finansnyt/Pension/article13343571.ece.
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Mange er positivt Vores undersggelse viser, at en stor del af danske pensionsopsparere er positivt indstillet

indstillet over for over for pensionsselskabernes brug af aktivt ejerskab som redskab i den grgnne omstilling.

aktivt ejerskab Det er ca. 34 pct. af pensionsopsparerne, som svarer, at de er enige eller meget enige i, at
deres pension kan investeres i virksomheder med hgj CO2-udledning, sa leenge pensionskas-
sen bruger sin indflydelse til at fa virksomheden til at udlede mindre, jf. figur 4.7.a. Der er
dog stadig ca. 20 pct., som i nogen eller meget stor grad er uenige i brugen af aktivt ejerskab.

En del gnsker Der er en ikke ubetydelig andel af pensionsopsparerne, ca. 32 pct., som er villige til at ga sa

forbud mod fossile langt i kampen for den grgnne omstilling, at de gnsker et forbud mod investeringer i fossile

investeringer braendsler, som kul, olie og gas, jf. figur 4.7.b.

Figur 4.7 Pensionsopsparernes holdning til aktivt ejerskab og til sorte investeringer

Figur 4.7.a Andel af pensionsopsparere, som er enige i udsagnet: Figur 4.7.b Andel af pensionsopsparere, som er enige i udsagnet:

“Det er i orden, at min pension investeres i “Det burde veere forbudt at investere i virksomheder
virksomheder med hgj CO,-udledning, sG leenge min inden for kul, olie og gas”
pensionskasse pavirker virksomhederne til at udlede
mindre”
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Anm.: Figur 4.7.a er beregnet pa baggrund af 1.407 respondenter, og er ekskl. personer, som primzaert sparer op i enkeltaktier i frie midler. Figur 4.7.b er beregnet

pa baggrund af 1.509 respondenter.
Kilde:  Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.

Stor interesse for pension med ekstra fokus pa klima

Mange har Seks af de stgrste pensionsselskaber i dag tilbyder tilvalgsordninger, der giver deres med-
mulighed for at lemmer mulighed for at tilvaelge et ekstra fokus pa klima og baeredygtighed. Disse seks pen-
veelge pension med sionsselskaber star for en markedsandel pa ca. 66 pct. af pensionsselskaber pa det danske
mere klimafokus ... marked.%

...men en stor del af  Til trods for dette er det kun et mindretal af de danske pensionsopsparere, som ved, om de
pensionsopsparerne  har mulighed for at tilvaelge et ekstra fokus pa klima for deres pensionsinvesteringer. Vores
ved det ikke undersggelse viser, at en stor del af pensionsopsparerne, ca. 56 pct., ikke ved, om de har

50

muligheden for at tilvaelge, at deres pension investeres med ekstra fokus pa klima, jf. figur
4.8. Definitionen af en pensionsordning med ekstra fokus pa klima, som vi har brugt i vores
undersggelse, kan ses af boks 4.1.

9 De 6 stgrste pensionsselskaber, der som tilvalg tilbyder en pensionsordning med fokus pa klima, er PFA Pension, Velliv, Danica
Pension, AP Pension, Sampension og Topdanmark. Markedsandele stammer fra Forsikring og Pension, juni 2021. Markedsandele
for pensionsselskaber. https://www.forsikringogpension.dk/statistik/markedsandele-for-pensionsselskaber/.
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Boks 4.1 Survey om pensionsopsparernes holdning til pensionsordninger med ekstra fokus pa klima

| vores undersggelse stiller vi en raekke spgrgsmal, som undersgger pensionsopsparernes holdning til valgfrie pensionsord-
ninger med ekstra fokus pa klima. | vores undersggelse definerer vi denne type pensionsordning saledes:

“Tilbyder din pensionskasse som tilvalg, at din pensionsopsparing investeres i en pensionsordning, som har ekstra fokus pd
at forebygge og afbgde klimaforandringer?

En pensionsordning, som har ekstra fokus pG at forebygge og afbgde klimaforandringer, investeres fortrinsvist eller udeluk-

advisory

kende i:

= virksomheder med en lav CO,-udledning (investeringer i kul, olie og gas udelukkes)
= virksomheder, som arbejder for at reducere deres CO,-udledning

= virksomheder, som arbejder med at udvikle teknologier der bidrager til den gréanne omstilling”

11 pct. af pensions-
opsparere har valgt

klimafokus i pension

51 pct. af pensions-
opsparerne har
eller gnsker pension

med klimafokus

Iszer unge og
hgjtuddannede
onsker pension med

Kklimafokus

Figur 4.8 Andel af pensionsopsparere hvis pensionsselskab tilbyder en pensionsordning
med ekstra fokus pa klima som tilvalg

Pct.

Ja Nej Ved ikke
Anm.: Beregnet pa baggrund af 1.407 respondenter, og er ekskl. personer som primaert sparer op i enkeltaktier i frie midler.
Kilde: Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.

Blandt de pensionsopsparere, som ved, at pensionsselskabet tilbyder en pensionsordning
med ekstra fokus pa klima, har ca. 41 pct. tilvalgt denne ordning. Det svarer til, at kun ca.
11 pct. af alle pensionsopsparere har tilvalgt et ekstra grgnt fokus i deres pension.

De resterende pensionsopsparere viser dog en stor interesse i at fa muligheden for at til-
veelge en pensionsordning med ekstra fokus pa klima. Der er 39 pct. af pensionsopsparerne,
som svarer, at de i fremtiden gnsker at tilvaelge en pensionsordning med ekstra fokus pa
klima, fx hvis deres pensionsselskab i fremtiden tilbyder dem muligheden. Tilsammen bety-
der det, at lige over halvdelen af alle pensionsopsparere, dvs. 51 pct., enten har tilvalgt fo-
kus pa klima i deres pension eller gnsker at ggre det, jf. figur 4.9.

Det er iseer de unge og de hgjtuddannede, der gnsker, at deres pension investeres ekstra
gront. Blandt de 18-34-3rige er der ca. to tredjedele, som allerede har eller gnsker, at deres
pension investeres med ekstra fokus pa klima. For dem over 65 er denne andel kun pa ca.
en tredjedel, jf. figur 4.9. For pensionsopsparere med en videregaende uddannelse er det
ca. 60 pct., som har eller gnsker ekstra fokus pa klima, mens det samme kun gzlder for ca.
37 pct. af dem med grundskole som hgjest fuldfgrte uddannelse.
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Pct.

Figur 4.9 Andelen af pensionsopsparere, som allerede har eller gnsker en pensionsordning med ekstra fokus pa klima
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Anm.: Beregnet pa baggrund af 1.407 respondenter, og er ekskl. personer, som primaert sparer op i enkeltaktier i frie midler.
Kilde: Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.

Klimapension: bidrag
til gren omstilling,
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Pensionsopsparernes forventning til afkast og risiko af grenne
investeringer

Pensionsopsparernes interesse for at investere deres pension med ekstra fokus pa klima
kan skyldes to overvejelser: For det fgrste kan pensionsopsparerne have et gnske om at
bidrage til den grgnne omstilling og derfor vzelge at stille deres pension til radighed for in-
vesteringer i vedvarende energi eller virksomheder, som har et lavt COze-aftryk. For det
andet kan pensionsopsparerne ogsa have en forventning om, at der kan opnas hgjere afkast
ves at placere midler i grgnne aktiver. Det kan bunde i en forventning om fremtidig lovning,
fx indfgrslen af en CO2e-afgift, som vil ggre grenne investeringer mere rentable i fremtiden.

Det er dog kun et mindretal af de pensionsopsparere, som enten har eller gnsker en pensi-
onsopsparing med ekstra fokus klima, som ogsa har en forventning om, at dette vil give et
hgjere afkast, jf. figur 4.10.a. Ca. 27 pct. af dem, som har eller gnsker en pension med ekstra
fokus pa klima, forventer at kunne fa et lidt eller meget hgjere afkast sammenlignet med en
konventionel pensionsordning. Lige sa stor en andel pa ca. 22 pct. har eller gnsker ekstra
fokus pa klima i deres pension, pa trods af de forventer et lavere afkast ift. en konventionel
pension.

Villigheden til at acceptere et lavere afkast pga. en praeference for den grgnne omstilling
ser ud til at have betydning for, om pensionsopsparerne gnsker at tilvaelge et ekstra klima-
fokus i deres pensionsordning. Ca. 54 pct. af dem, der har eller gnsker ekstra klimafokus i
deres pensionsordning, har svaret, at de er villige til at ggre det, pa trods af en risiko for, at
det kan give et lavere afkast, mens det blandt de resterende pensionsopsparere kun galder
ca. 14 pct,, jf. figur 4.10.b.
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Figur 4.10 Pensionsopsparernes forventning til afkast pa pension med ekstra fokus pa klima

Figur 4.10.a Andel af pensionsopsparere, fordelt efter svar: Figur 4.10.b Andel af pensionsopsparere, som er enige i udsagnet:
”Hvad er din forventning til det finansielle afkast pd en “Jeg vil gerne bidrage til den grgnne omstilling ved at
pensionsordning med ekstra fokus pa at forebygge og foretage investeringer med fokus pa at forebygge og
afbgde klimaforandringer, set i forhold til en afbgde klimaforandringer. Selv hvis det kan give mig et
konventionel pensionsordning ?” lavere afkast”
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. lavere lavere Det samme hgjere hgjere ikke uenig Uenig Hverken-eller ikke Enig enig
Anm.: Beregnet pa baggrund af 1.407 respondenter, og er ekskl. personer, som primzaert sparer op i enkeltaktier i frie midler.

Kilde: Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.

Et mindretal vil ikke  Der er dog et mindretal pa ca. 23 pct. af alle pensionsopsparerne, som ikke gnsker at risikere

acceptere lavere at fa et lavere afkast pa deres pension til fordel for den grgnne omstilling, jf. figur 4.10.b. En

pensionsafkast mulig implikation af dette er, at pensionsselskaberne ikke gnsker at indfgre en mere vidt-
gaende investeringspolitik med klimafokus, som geelder for alle deres medlemmer, da de
ogsa skal varetage mindretallets interesser.

Mange forventer Pensionsopsparerne ser ikke risiko som en forhindring for at gge dette grgnne fokus i deres
samme eller lavere pensionsordning. Vores undersggelse viser, at en relativt stor andel pa ca. halvdelen af dem,
risiko ved pension som har eller gnsker ekstra klimafokus i deres pension, forventer, at det kan ggres med
med klimafokus samme risiko som en konventionel pension, jf. figur 4.11. Der er desuden ca. 20 pct. af disse
pensionsopsparerne, som forventer, at en pension med klimafokus vil vaere mindre risika-
bel.
Forventning til Pensionsopsparernes forventning til risikoen ved investeringer med ekstra klimafokus kan
risiko er sveer at vaere sveer at forene med de teoretiske overvejelser, som vi har redegjort ovenfor i dette
forene med kapitel, fx betydningen af eksklusionslister. Det skyldes, at pensionsordninger med ekstra
investeringsteori fokus pa klima i endnu hgjere grad end konventionelle pensioner ggr brug af eksklusionsli-

ster og overvaegter enkeltsektorer som fx grgn energi. Dette indskraenker spredningen af
pensionens portefglje og er alt andet lige noget, der gger risikoen. | samfundsdebatten er
der stigende opmarksomhed og optimisme omkring den grgnne omstilling, hvilket kan
have indflydelse pa pensionsopsparernes forventning til afkast og risiko ved grgnne inve-
steringer.
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Figur 4.11 Andel af pensionsopsparere, fordelt efter forventning til risiko pa pension med

ekstra fokus pa klimaforandringer, sammenlignet med konventionel pension
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Anm.: Beregnet pa baggrund af 1.407 respondenter, og er ekskl. personer, som primzaert sparer op i enkeltaktier i frie midler.
Kilde: Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.
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5. Omstillingen fra sort til gron
personbilstransport

12019 udledte personbiler i Danmark 7,2 mio. ton COze, svarende til ca. 15 pct. af Danmarks
samlede udledningeri 2019.7° Skal Danmark opfylde méalsaetningen om en 70 pct. reduktion
af COze-udledninger ift. 1990, er en omlaegning af bilparken fra konventionelle biler til lave-
missionsbiler ngdvendig.”! Dette er afspejlet i Aftalen om grgn omstilling af vejtransporten,
hvor den nuvaerende regering har fremsat en malsaetning om, at der i 2030 skal veere
775.000 lavemissionsbiler i Danmark.”? | dag er der ca. 145.000 el- og hybridbiler fordelt pa
husholdninger og erhverv. Der skal saledes ske en markant omlaegning af bilparken i de
kommende ar for at na malsaetningen.

Flere og flere banker i Danmark forsgger at understgtte den grgnne omstilling ved bl.a. at
tilbyde grgnne billan, som er billan med attraktive lanevilkar til finansiering af el- og hybrid-
biler.

| dette kapitel undersgger vi, hvor stor udbredelse de grgnne billan har, og om indfgrelsen
af de grgnne billan har haft en maerkbar effekt pa salget af el- og hybridbiler. Vores under-
spgelse viser, at hovedparten af danskerne i dag er kunde i en bank, som tilbyder grgnne
billdan, men at kun et fatal af danskerne er klar over, om deres egen bank tilbyder grgnne
billan.

Pa trods af kundernes ringe kendskab til om deres bank tilbyder grgnne billan, finder vi, at
indfgrelsen af grgnne billan har haft en effekt pa salget af el- og hybridbiler. Vores analyse
viser, at de grgnne billan har gget det akkumulerede salg af grgnne biler fra 2019 til 2020
med knap 11 pct. blandt husholdninger, der har haft adgang til grgnne lan i deres banker
siden 2019.

Effekten af grenne billan er isaer stor for husholdninger med indkomster over medianind-
komsten. Grgnne billan har gget det akkumulerede salg af el- og hybridbiler fra 2019 til 2020
med 20 pct. blandt husholdninger, som ligger over medianindkomsten og har adgang til
grgnne billan.

Kapitlet er struktureret saledes, at afsnit 5.1 giver en oversigt over det nuvaerende bilmar-
ked. Afsnit 5.2 giver et overblik over udbredelsen og kendskabet til de grgnne billan. Afsnit
5.3 praesenterer vores effektstudie af grgnne billan og resultaterne heraf.

70 Energistyrelsen. Klimastatus og -fremskrivning 2021. https://ens.dk/service/fremskrivninger-analyser-modeller/klimastatus-og-
fremskrivning-2022.

71| denne rapport bruges grgnne biler synonymt med el- og hybridbiler. | den offentlige debat er der en diskussion om, hvorvidt
hybridbiler reelt er lavemissionsbiler. Fokus i rapporten er udelukkende pa, om grgnne billdn har haft en effekt pa salget af el- og
hybridbiler. Vi tager saledes ikke stilling til, hvorvidt hybridbiler reelt er lavemissionsbiler.

72 Finansministeriet (2020).
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El- og hybridbiler
skal sikre reduktion
af COz

Der forventes at
vaere ca. 732.000 el-
og hybridbiler i 2030
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5.1 Bilmarkedet er under forandring

Udledningerne fra personbiler har siden 2000 ligget pa et nogenlunde konstant niveau. |
den seneste fremskrivning fra Energistyrelsen forventes det, at udledningerne fra person-
biler vil reduceres frem mod 2030, sa udledningerne i 2030 vil veere pa niveau med udled-
ningerne i 1990, jf. figur 5.1.a.”® Reduktionen kan forventes at komme fra to faktorer. For
det fgrste forventes det, at bilparken generelt bliver mere braendstofeffektiv. Nye biler kg-
rer generelt flere km pr. liter breendstof end zeldre, hvilket medfgrer, at nar de sldre biler
udskiftes med nye, vil det samme antal kgrte kilometer resultere i faerre udledninger. For
det andet forventes det, at andelen af el- og hybridbiler vil stige markant frem mod 2030.

Energistyrelsen forventer, at der i 2030 vil vaere ca. 732.000 el- og hybridbiler, hvilket er i
nogenlunde overensstemmelse med den nuvaerende regeringens malsaetning. De 732.000
el- og hybridbiler vil udggre knap 22 pct. af den forventede bilpark i 2030. Ifglge en analyse
af Kraka Advisory kraever det ca. 1 mio. el- og hybridpersonbiler i 2030 for at na reduktions-
malet, hvilket vil svare til ca. 30 pct. af bilparken i 2030.74

Figur 5.1 CO,e-udledninger fra personbiler, 1990-2030
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Anm.: Udledninger fra personbiler i Danmark malt i CO,-aekvivalenter. Tal fra 2020 og frem stammer fra Energistyrelsens

Klimafremskrivning 2021.

Kilde: Energistyrelsen, Klimastatus og -fremskrivning 2021 og egne beregninger.

73 Energistyrelsen. Klimastatus og -fremskrivning 2021.
https://ens.dk/service/fremskrivninger-analyser-modeller/klimastatus-og-fremskrivning-2022.

74 Kraka Advisory (2021b).
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Husholdningerne De danske husholdninger ejer i dag knap 108.000 el- og hybridbiler, hvilket udggr 4,3 pct.
ejer ca. 108.000 el- af husholdningernes personbiler, jf. figur 5.2.b. Derudover ejer erhvervene godt 28.000 el-
og hybridbiler. og hybridpersonbiler. Det er iseer de seneste ar, at antallet af el- og hybridbiler er steget

markant. | 2019 Igd antallet af husholdningernes nyregistrerede el- og hybridbiler pa ca.
5.500, hvor tallet i 2021 var knap 37.000. El- og hybridbiler udgjorde 44 pct. af de nyregi-
strerede biler i 2021, jf. figur 5.2.a. Danmarks Statistik rapporterer ligeledes, at der er sket
en betydelig stigning i importen af brugte el- og hybridbiler det seneste &r.”®

Det kraver arligt Den store stigning i tilgangen af el- og hybridbiler har betydet, at husholdningernes bestand

70.000 nye grenne er blevet fordoblet fra ca. 46.000 i 2020 til knap 108.000 i 2021. Det er en nettotilgang pa

biler for at na 2030-  62.000 biler. Nettotilgangen for husholdninger og erhverv er samlet knap 83.000 biler. Skal

mailszetningen. den politiske malsaetning om 775.000 biler nas, kraeves en nettotilgang pa ca. 70.000 el- og
hybridbiler om &ret frem til og med 2030.7¢ M&lsaetningen virker dermed inden for raekke-
vidde. Iszer for hybridbiler er det dog interessant, om den store tilgang af nye biler kan fast-
holdes. En afgiftsstigning fra januar 2022 kan betyde, at mange har fremskudt deres kgb af
en hybridbil, hvorfor den fremtidige tilgang muligvis vil blive lavere.

Figur 5.2 Husholdningernes personbiler, 2011-2021

Figur 5.2.a Kgb af nye personbiler Figur 5.2.b Bestand af personbiler
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Anm.: Figur 5.2.a viser husholdningernes nyregistrerede personbiler. Figur 5.2.b viser husholdningernes bestand af personbiler, opgjort pr. 1. januar i det pageel-
dende ar.
Kilde:  Danmarks Statistik.

Seerligt personer med Det er isaer personer med stgrre indkomster, som planlaegger at kgbe en el- eller hybridbil

hgj indkomst vil kebe i fremtiden. Det viser en spgrgeskemaundersggelse, som Epinion har foretaget pa vegne af

el- og hybridbiler Kraka Advisory. For personer med en indkomst over 600.000 kr. har ca. 62 pct. svaret, at de
finder det sandsynligt eller meget sandsynligt, at de vil kgbe en el-eller hybridbil. For perso-
ner med en indkomst mellem 300.000 og 399.999 kr. er det tilsvarende tal 45 pct., jf. figur
5.3.b.

75 Danmarks Statistik, d. 12/1 2022. Bestanden af elbiler og plugin hybrider fordoblet. https://www.dst.dk/da/Statistik/nyheder-
analyser-publ/nyt/NytHtmI?cid=33098.
76 Tallet er baseret pa husholdninger og erhverv samlet set. Erhvervenes personbiler udggr ca. 10 pct. af alle personbiler.
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De 10 pct. med
hgjeste indkomster
ejer 32 pct. af el- og
hybridbilerne

Afgifter kan vaere
en forklaring pa

fordelingen

Udbuddet af el- og
hybridmodeller er

stadig begranset

Brugtvognsmarkedet
for gronne biler er

ligeledes begrzaenset

Svarene fra spgrgeskemaundersggelsen er i overensstemmelse med, hvem der i dag ejer el-
og hybridbilerne. De 10 pct. med hgjeste indkomster i landet ejer ca. 32 pct. af el- og hy-
bridbilerne, men kun godt 13 pct. af den samlede bilpark. El- og hybridbilerne udger saledes
en stgrre andel af bilparken, jo stgrre indkomsten er, jf. figur 5.3.a.”

Der kan veere flere forklaringer pa denne fordeling af el- og hybridbiler. En mulig forklaring
er afgiftsstrukturen. De lavere registreringsafgifter pa el- og hybridbiler har betydet, at den
gkonomiske besparelse, relativt til en konventionel bil, har veeret stgrst for de stgrre og
dyrere modeller. Det afspejles ogsa i de bilmodeller, som szelges. Ifglge Skatteministeriet
var den mest solgte elbil i 2020 en Tesla Model 3, som stod for ca. 30 pct. af det samlede
elbilsalg’®, og som koster mellem 400.000 og 500.000 kr.”®

Da el- og hybridbilerne er relativt nye pa markedet, er udbuddet af modeller stadigvaek af
begraenset stgrrelse. 1 2019 blev der solgt 45 forskellige el- og hybridbilsmodeller mod 95 i
2020. Af konventionelle bilmodeller blev der derimod solgt 225 forskellige i 2020.% Efter-
handen som der kommer flere og billigere el- og hybridmodeller pa markedet, vil udbredel-
sen pa tveers af indkomster sandsynligvis gges.

Det stadig begraensede marked og lille bestand betyder, at brugtvognsmarkedet for grgnne
biler ogsa er begranset. Et stgrre brugtvognsmarked vil ligeledes kunne medvirke til, at be-
standen af el- og hybridbiler bliver mere jeevnt fordelt pa tvaers af indkomster.

Figur 5.3 Efterspgrgsel efter grgnne biler fordelt pa indkomstniveau

Figur 5.3.a Bestand af el- og hybridbiler, fordelt pa Figur 5.3.b Sandsynligheden for at kgbe en el- eller hybridbil
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Anm.: Figur 5.3.a: Andel grgnne biler angiver, hvor stor en andel af bilparken, som er enten el- eller hybrid for hvert indkomstdecil. £ndring i andel grgnne biler
angiver a&ndringen i andelen af bilparken, som er enten el- eller hybrid for hvert indkomstdecil fra 2016 til 2020. Figur 5.3.b angiver svarene pa spgrgsma-
let: "Forestil dig, at du skal kgbe en ny bil i dag. Hvor sandsynligt er det, at du vaelger en el- eller hybridbil?” fra en spgrgeskemaundersggelse foretaget af
Epinion pa vegne af Kraka Advisory og er baseret pa 2025 respondenter.

Kilde: Danmarks Statistik, sp@rgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.
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77 Ligeledes ejer 9. og 10. indkomstdecil ca. 54 pct. af nyregistrerede el- og hybridbiler mod 35 pct. af nyregistrerede konventionelle
biler.

78 Skatteministeriet (2021).

70 Prisen er taget fra: https://www.tesla.com/da dk/ d. 13. januar 2022. Prisen er inklusive afgifter. Der er ikke taget hgjde for
ekstraudstyr mv.

80 Skatteministeriet (2021).
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35-55-arige ejer flest P tvaers af aldersgrupper findes den stgrste udbredelse af el- og hybridbiler blandt de 35-

el- og hybridbiler 55-arige. For de 35-55-arige er der 14 el- eller hybridbiler pr. 1.000 personer, mens der kun
er én el- eller hybridbil pr. 1.000 personer blandt de 18-25-arige, som er aldersgruppen,
hvor udbredelsen er mindst. Aldersfordelingen stemmer overens med fordelingen af el- og
hybridbilerne blandt indkomstgrupperne. Yngre personer tjener ofte mindre og har ikke
haft lang tid til at opbygge velstand, hvorfor kgbet af en el- eller hybridbil kan veere et rela-
tivt stgrre kgb end for de midaldrende.

Ladeinfrastruktur Boligformen kan ogsa spille ind i valget af bil. Da ladeinfrastrukturen stadig er under udbyg-
kan spille en rolle ning, kan nogle husholdninger fravaelge en elbil pga. manglende mulighed for selv at etab-
for valget af bil lere en ladestander. Typisk vil parcelhusejere have bedre mulighed for at etablere egen la-

destander, sammenlignet med personer, der bor i etageejendom.

Der er flest el- og El- og hybridbiler udggr en stgrre andel af bilparken i og omkring de stgrre byer og i seerde-

hybridbiler i byerne leshed omkring Kgbenhavn, jf. figur 5.4. Den stgrre andel kan skyldes en kombination af, at
indkomsterne ofte er hgjere i og omkring de stgrre byer, at mange, som bor omkring de
stgrre byer, bor i parcelhuse samt, at den offentlige ladeinfrastruktur ofte er mere udbygget
i og omkring de stgrre byer.

Figur 5.4 Andel af bilparken, som er enten el eller hybrid

Figur 5.4.a Andel el- og hybridbiler, 2018 Figur 5.4.b Andel el- og hybridbiler, 2021
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Anm.: Figurerne viser andelen af husholdningernes personbiler, som er enten el- eller hybrid. Bestanden er opgjort pr. 1 januar for det givne ar.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Danmark ligger i Sammenlignet med vores nabolande ligger Danmark nogenlunde i midten, bade nar vi ser
midten ift. el- og pa el- og hybridbilers andel af nysalg og den samlede bestand. For nysalg ligger Danmark pa
hybridbilers andel niveau med Finland og Sverige, jf. figur 5.5. For bade nysalg og bestand ligger Norge markant

af nysalg og bestand i front. El- og hybridbiler udggr 86 pct. af nysalg og hele 21 pct. af bestanden i Norge. Den
norske regering har sat som mal, at nulemissionsbiler®! skal udggre 100 pct. af nysalget in-
den 2025. For at nd i mal har Norge indfgrt meget lempelige afgiftsstrukturer og andre sub-
stitutionsordninger for at fremme salget af nulemissionsbiler.??

Figur 5.5 Bestand og nysalg af el- og hybridbiler pa tveers af lande

Figur 5.5.a El- og hybridbilers andel af nysalg Figur 5.5.b El- og hybridbilers andel af bilparken
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Anm.: Frem til og med 2020 stammer data i begge figurer fra Det Europzaeiske Miljgagentur (EEA). Data for 2021 kommer fra de nationale statistikbureauer. Figur
5.5.b: For Tyskland og Belgien indeholder 2021 kun data til og med september. For Storbritannien forekommer der endnu ikke data for bestanden af el- og
hybridbiler i 2021.

Kilde:  Det Europaeiske Miljgagentur, Statistik sentralbyra, Tilastokeskus, Das Kraftfahrt-Bundesamt, Statistikmyndigheten, Statbel, Statistik Austria og egne bereg-

ninger.
5.2 Gron finansiering af personbiler
Flere og flere Flere og flere banker tilbyder i dag billigere bilfinansiering, hvis man veelger en el -eller hy-
banker tilbyder bridbil frem for en konventionel bil. Disse lan gar ofte under betegnelsen grgnne billan. Der
gronne billan er dog ikke en overordnet definition pa, hvad der karakteriserer et grgnt billan. Lanenes

vilkar, besparelser og de specifikke krav for at kunne opna lanene varierer derfor pa tveers
af bankerne. Typisk tilbydes det grgnne billan kun, hvis man kgber enten en el- eller plug-
in-hybridbil. Det attraktive ved lanet vil ofte veere en lavere palydende rente end pa tilsva-
rende lan til konventionelle biler. Nogle banker tilbyder ligeledes gebyrbesparelse, jf. boks
5.1.

81 Nulemissionsbiler er biler, som ingen CO,e udleder ved kgrsel. Ved nulemissionsbiler menes der i dag ofte el- og brintbiler.
82 Finans, d. 8/10 2021. Norge regner med at den sidste nye braendstofbil bliver solgt i april.
https://finans.dk/privatokonomi/ECE13351789/norge-regner-med-at-den-sidste-nye-braendstofbil-bliver-solgt-i-
april/?ctxref=ext.
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Boks 5.1 Grgnne billan

Stgrstedelen af de danske banker yder flere forskellige typer af 1an til bilfinansiering. Lanene differentierer sig fx ved deres
rentesats, etableringsomkostninger, betalingsgebyrer, lpbetid, rentetype. Det konkrete lanetilbud fra den enkelte bank kan
afhaenge af, hvilken type af bil, der lanes til. Mange banker udsteder i dag sakaldte grgnne billan, dvs. sarlige billan i forbin-
delse med kgb af enten elbil eller plug-in hybridbil, hvor der fx opkraeves en lavere rentesats eller lavere etableringsomkost-
ninger end for konventionelle billan, dvs. lan til de gvrige biltyper. Nedenstaende tabel viser et eksempel pa forskellen i den
arlige variable nominelle rente pa de grgnne billan og de konventionelle billan for fem forskellige danske banker:

Tabel 5.1 Eksempler pa renteforskelle for hhv. konventionelle og grgnne billan

Grgnt billan, pct. Konventionelt billan,
pct.
Danske Bank 0,99 3,75-38,00
Nykredit Bank 1,00 2,95
Arbejdernes Landsbank 1,25 2,95
Jutlander Bank 1,45 2,99
Sparekassen Sjzlland-Fyn 1,95 2,40

Anm.: Tabellen angiver arlige variable nominelle rente for hhv. grgnne og konventionelle billan. Eksemplerne er taget fra de
enkelte bankers egne hjemmesider den 14. januar 2022.

Kilde: https://danskebank.dk/privat, https://www.nykredit.dk/dit-liv/, https://www.al-bank.dk/privat, https://jutlander.dk/ og
https://www.spks.dk/.

Udover rentebesparelser kan der, som navnt, veere lavere oprettelsesomkostninger i forbindelse med optaget af de grgnne
billan. Eksempelvis opkraever Nykredit Bank O kr. i oprettelsesomkostninger ved udstedelsen af grgnne billan, men 2950 kr.
i oprettelsesomkostninger ved udstedelsen af gvrige billan. Samlet set betyder rentebesparelser, besparelser til etablerings-
omkostninger mv., at den &rlige omkostning i procent (AOP) er mindre for de grgnne billdn end de gvrige billan. AOP angiver
de samlede arlige omkostninger som en procentdel af lanebelgbet og dermed den reelle pris pa lanet.
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23 ud af 48 banker
tilbed i 2021 grenne
billan

Flere danskere har
adgang til grenne

billan via egen bank

De grgnne billdn er iseer vokset frem de sidste par ar. | 2019 var det fire af de 48 stgrste
banker i Danmark, som tilbgd grgnne billan. | 2021 var det 23 af de 48 banker, som tilbgd
grgnne billan. Det er iszer de allerstgrste banker, der tilbyder de grgnne billan. Ud af de 15
stgrste banker tilbyder 12 grgnne billdn i dag.®

At flere banker tilbyder grgnne billan, medfgrer ogsa, at flere danskere kan fa adgang til
grgnne billdn via deres egen bank. | 2019 var 35 pct. af danskerne kunde i en bank, som
tilbgd grenne billan. 1 2021 var tallet steget til hele 80 pct. | dag er stgrstedelen af danskerne
saledes kunde i en bank, som tilbyder grgnne billan, jf. figur 5.6.a. Interessen for grgnne
billan er ligeledes steget de sidste par ar. figur 5.6.b viser, at tendensen for googlesggninger

pa "grgnne billan” er steget kraftigt siden slutningen af 2019.

Figur 5.6 Adgang til grgnne billan og interessen for grgnne billan

Figur 5.6.a Andel af husholdninger, der har adgang til grgnne  Figur 5.6.b Intensiteten af googlesggninger pa “grgnne billan”
billan i deres bank
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Anm.: figur 5.6.a: Husholdningerne defineres som vaerende kunde i den bank, hvor de har stgrstedelen af deres aktiviteter i form af 1an og opsparing. Der er ikke
taget hgjde for, om de enkelte banker stiller krav til deres kunder, hvorfor det ikke ngdvendigvis er alle kunder, som har adgang, pa trods af at banken
tilbyder grgnne billan. Seneste data for bankoplysninger er 31. dec. 2019. Vi antager saledes, at personerne ikke har skiftet bank i 2020 og 2021. figur 5.6.b:
Spgeintensiteten for "billan” i Danmark. Sggeintensiteten er defineret som andel sggninger ud af de samlede googlesggninger i perioden. Sggeraterne er
indekseret over perioden, sa hgjeste sggerate er indeks 100. Sggeintensiteten er korrigeret for saesoneffekter med 12 maneders glidende gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik, Google Trends og egne beregninger.

Der er regionale
forskelle pa adgangen

til grenne billdn
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Det er iseer husholdningerne i Nordjylland, Hovedstadsomradet samt pa Midtsjeelland, der
har adgang til grenne billan i deres bank. For flertallet af de Nordjyske kommuner havde
over 90 pct. af husholdningerne i 2021 adgang til grgnne billan i deres bank. For Hoved-
stadsomradet er det mellem 81 og 90 pct. Andelen af husholdninger med adgang til grgnne
billdan er lavest i Midtjylland og Sgnderjylland. For Aabenraa og Sgnderborg Kommune er
det ca. 36 pct. af husholdningerne, som har adgang til grenne billan i deres bank, hvilket er
den laveste andel for hele landet. For samtlige kommuner er andelen af husholdninger med
adgang til grgnne billan i deres bank dog steget fra 2019 til 2021, jf. figur 5.7.

83 De 15 stgrste banker er grupperet ud fra Finanstilsynets stgrrelsesgrupperinger. De 15 stgrste banker svarer saledes til Finans-
tilsynets gruppe 1 og 2.
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Figur 5.7 Andel af husholdninger, der har adgang til grgnne billan i deres bank i 2019 og 2021, fordelt pa kommuner

Figur 5.7.a 2019 Figur 5.7.b 2021
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Anm.: Husholdningerne defineres som vaerende kunde i den bank, hvor de har stgrstedelen af deres aktiviteter i form af Ian og opsparing. Der er ikke taget hgjde
for, om de enkelte banker stiller krav til deres kunder, hvorfor det ikke ngdvendigvis er alle kunder, som har adgang, pa trods af, at banken tilbyder grgnne
billan. Seneste data for bankoplysninger er 31. december 2019. Vi antager saledes, at man ikke har skiftet bank i 2020 og 2021.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fa danskerne ved, Pa trods af at flertallet af danskere har adgang til grgnne billan igennem deres bank, sa viser
om deres bank en spgrgeskemaundersggelse, som er foretaget af Epinion pa vegne af Kraka Advisory, at
tilbyder grenne kun en mindre andel af danskerne er klar over, om deres bank tilbyder grgnne billan. Til
billan... spgrgsmalet: "Tilbyder din bank et sdkaldt grgnt billdn, hvor IGnerenten er lavere, hvis du

kaber en el- eller hybridbil, end hvis du kgber en benzin- eller dieselbil?” er det kun 24 pct.,
som har svaret enten ”ja” eller “nej” og hele 76 pct. har svaret “ved ikke”, jf. figur 5.8.a.

... kan skyldes, at de Kundernes kendskab til udbuddet af grgnne billan i deres bank stiger en smule, nar man

forst undersoger snaevrer det ind til personer, som regner med at kgbe en bil inden for de naeste fem ar, jf.

mulighederne, nar figur 5.8.b. En del af forklaring pa det lave kendskab til grgnne billan kan derfor skyldes, at

de skal kobe bil mange f@rst undersgger finansieringsmulighederne, nar de star overfor at skulle kgbe en
bil.
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Figur 5.8 Kendskab til grgnne billan

Figur 5.8.a Tilbyder din bank grgnne billan? Figur 5.8.b Tilbyder din bank grgnne billan? Fordelt pa
sandsynligheden for at kgbe ny bil inden for 5 ar
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Anm.: Figur 5.8.a viser fordelingen af svar til spgrgsmalet: " Tilbyder din bank et sdkaldt grgnt billdn, hvor Idnerenten er lavere, hvis du kgber en el- eller hybridbil,
end hvis du kaber en benzin- eller dieselbil?”. Figur 5.8.b viser fordelingen af svar til samme spgrgsmal som figur 5.8.a, fordelt pa respondenternes svar til
spgrgsmalet: ”Hvor sandsynligt er det, at du har brug for at kgbe en ny bil indenfor de naeste 5 ar?”. Antallet af respondenter til begge spgrgsmal er 2.025.

Kilde: Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.

40 pct. finder det
sandsynligt, at de
ville vzelge en el-
eller hybridbil
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rentebesparelser
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| spgrgeskemaundersggelsen er danskerne desuden blevet spurgt til sandsynligheden for,
at de ville vaelge en el- eller hybridbil, hvis de skulle kgbe en ny bil i dag. Til spgrgsmalet
svarer ca. 40 pct. af danskerne, at det ville veere sandsynligt eller meget sandsynligt, at de
ville vaelge en el- eller hybridbil. Herudover svarer knap 27 pct., at der er 50/50 pct. sand-
synlighed for, at de ville vaelge enten en el— eller hybridbil og 24 pct., at det er usandsynligt
eller meget usandsynligt, at de ville veelge en el- eller hybridbil, jf. figur 5.9.a.

I spgrgeskemaundersggelsen er danskerne ligeledes blevet spurgt til, hvad sandsynligheden
ville veere for at vaelge en el- eller hybridbil, hvis deres bank tilbgd en lanerente, som er et
givet antal pct.-point lavere end ved kgb af en konventionel bil. For personer med en arlig
indkomst over 300.000 kr. er der ingen naevneveaerdigt effekt pa, om man ville vaelge en el-
eller hybridbil, selvom man fik tilbudt en hgjere rentebesparelse. Andelen ligger saledes
nogenlunde konstant ved 45-50 pct., som svarer, at det er sandsynligt eller meget sandsyn-
ligt, jf. figur 5.9.b. For personer med en indkomst under 300.000 kr. har rentebesparelsen
heller ikke nogen synlig effekt pa svarfordelingen. For denne gruppe svarer mellem 30-35
pct., at det er sandsynligt eller meget sandsynligt.



Figur 5.9 Andel af danskere, som vil vaelge en el- eller hybridbil
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Figur 5.9.a Sandsynligheden for at vaelge en el- eller hybridbil ~ Figur 5.9.b Andel af personer med en indkomst over 300.000
kr., som finder det sandsynligt, at de ville vaelge el-
eller hybrid fordelt pa rentebesparelse
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Anm.: Figur 5.9.a viser svarfordelingen pa spgrgsmalet: ”Forestil dig, at du skal kgbe en ny bil i dag. Hvor sandsynligt er det, at du vaelger en el- eller hybridbil?”
Antallet af respondenter er 2.025. Figur 5.9.b viser andelen, som har svaret meget sandsynligt eller sandsynligt pa spgrgsmalet: ”Forestil dig, at du skal
kabe en ny bil i dag. Hvor sandsynligt er det, at du vaelger en el- eller hybridbil, hvis din bank tilbyder dig en lanerente som er X procentpoint lavere end ved
keb af en benzin- eller dieselbil?” for personer med en arlig indkomst over 300.000 kr. Antallet af respondenter med en arlig indkomst over 300.000 kr. er

793.

Kilde:  Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.

Lavere andel af el-
og hybridbiler ift.
konventionelle biler

finansieres af billan

Vores analyse peger pa, at andelen af solgte biler, som er finansieret med banklan, er lavere
blandt el- eller hybridbiler ift. konventionelle biler, jf. figur 5.10. Dette kan haenge sammen
med, at det generelt er personer med de stgrre indkomster, som kgber el- og hybridbiler,
og at de maske i stgrre grad betaler bilen med egen opsparing eller anden finansiering, fx
friveerdi i boligen. Vi har estimeret, at ca. 15 pct. af el- og hybridbilkgb er finansieret via
banklan, mens det for konventionelle biler er 20 pct. Andre analyser finder et tilsvarende
niveau.®* Fx har Voxmeter lavet en undersggelse, der viser, at 22 pct. af danskerne forventer
at finansiere deres naeste bilkgb med et banklan.%

84 Santander Consumer Bank (2019).
85 \Voxmeter, d. 3/2 2021. Arsagen til hvilken bil vi kgber, aendrer sig konstant.
https://voxmeter.dk/de-vigtigste-parametre-aendrer-sig-markant-vi-koeber-ny-bil/.
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Figur 5.10 Estimat for andel af bilkgb, der er finansieret med banklan
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Anm.: Andel af bilkgb, der er finansieret med banklan, er estimeret ved at beregne andelen af personer, der har kgbt en bil,
som optager lan i en periode af 30 dage fgr og 90 dage efter bilkgbet.
Kilde:  Danmarks Statistik og egne beregninger.

5.3 Gronne billan har en effekt

Vi vil i dette afsnit belyse, hvor stor en effekt bankers udbud af grgnne billan har haft pa
salget af el- og hybridbiler i Danmark. Det har mange interessante implikationer at kende
stgrrelsen af denne effekt. Effekten kan indikere, hvor meget priserne i praksis betyder for,
at forbrugerne vil vaelge mere grgnt. Derudover belyser vi, hvilke faktorer der kan vaere en-
ten fremmende eller hammende for, at de grgnne billan har en effekt pa bilsalget.

Den fgrste indikation af, at de grgnne billan har haft en positiv effekt pa salget af el- og
hybridbiler, er illustreret i figur 5.11. Her sammenlignes husholdninger, som far adgang til
grgnne billan i 2019 med husholdninger, der ikke far adgang. Specifikt viser figur 5.11 ud-
viklingen i det akkumulerede salg af grenne biler malt som andel af salget af grgnne biler i
forste halvar af 2016 for de to grupper.® Figuren viser, at husholdningerne med adgang til
grgnne billan for alvor begynder at kgbe flere el- og hybridbiler end andre danskere fra be-
gyndelsen af 2019 og frem. Stigningen falder sammen med, at bankerne indfgrer de grgnne
billan, hvilket indikerer, at de grgnne billan har gget salget af grgnne biler.

86 Vi angiver udviklingen som andel af salget i fgrste periode (fgrste halvar 2016), da de to grupper af husholdninger er forskellige
stgrrelser. Gruppen af husholdninger med adgang til grgnne billdn i deres bank er mindre end gruppen uden adgang. Da effekten
af de grgnne billan ma antages at veere proportional til gruppestgrrelsen, angives udviklingen i proportion til salget i fgrste periode.
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Figur 5.11 Akkumuleret salg af grgnne biler, fordelt pa adgang til grgnne billan som andel af
salget i fgrste halvar 2016
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Anm.: Figuren viser udviklingen i det akkumulerede bilsalg malt som andel af salget i forste halvar 2016 fordelt pa, om hus-
holdningen har adgang til grgnne billan i deres bank eller ej. De udvalgte husholdninger med adgang til grgnne billan far
adgang i Igbet af 2019 og har adgang i hele den resterende analyseperiode. Husholdningerne uden adgang far aldrig
adgang til grgnne billan i Igbet af den belyste periode. Husholdninger, der far adgang efter 2019, fordi de skifter bank,
eller fordi deres bank begynder at tilbyde grgnne lan efter 2019, indgar ikke i analysen. Alle husholdninger, der indgar i
analysen, er observeret i sasmme kommune og i samme bank i hele perioden.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pa baggrund af en egentlig effektanalyse dokumenterer vi, at grgnne billan har gget salget
af grenne biler. Analysen viser, at grgnne billan har gget det akkumulerede salg af grenne
biler fra starten af 2019 og frem til slutning af 2020 med knap 11 pct. for husholdninger med
adgang til grgnne lan i deres bank ift. de husholdninger, som ikke har adgang til grgnne lan,
jf. figur 5.12.

Vi beregner effekten af de grgnne billan pa salget af grgnne biler ved brug af en statistisk
metode, der kontrollerer for faktorer, der ogsa kan have pavirket udviklingen. Formalet er
at blive tilstraekkeligt sikre pa, at vi har isoleret effekten af de grenne billan og ikke beregner
effekten af andre faktorer, der kan pavirke salget. Den grundlaeggende idé er dog den
samme, som skitseret i figur 5.11, nemlig at sammenligne kgb af grgnne biler i husholdnin-
gerne hhv. med adgang og uden adgang til grgnne billan.
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Figur 5.12 Effekt af grgnne billan pa akkumuleret salg af grgnne biler
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Anm.: Den orange linje viser den gennemsnitlige procentvise effekt af grgnne billan pa det akkumulerede salg af el- og hybrid-
biler. Effekten er malt i slutningen af det angivne tidspunkt og males hvert halve ar. De stiplede linjer angiver usikker-
heden omkring gennemsnitseffekten, malt ved 95-pct.-konfidensintervallet. Se boks 5.2 for flere detaljer om estimation
og data.

Kilde:  Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den centrale antagelse i vores effektanalyse er, at kgb af grgnne biler ville have udviklet sig
ens for husholdninger hhv. med adgang og uden adgang til grenne billan i deres bank efter
2019, hvis ingen banker havde indfgrt gronne billdn.?” For at sandsynligggre denne anta-
gelse, estimerer vi ogsa, om salget af grgnne biler udvikler sig ens i de to grupper af hus-
holdninger, fér nogen banker indfgrer grgnne Ian i 2019. Kun hvis udviklingen er ens i de to
grupper af husholdninger, fgr de grgnne billan indfgres, er der evidens, der bakker op om
vores centrale antagelse. Det er ngdvendigt, at den centrale antagelse holder for, at &n-
dringen i salget af grgnne biler kan tilskrives grgnne billan.

| figur 5.12 ser vi, at husholdningernes kgb af grenne biler udvikler sig ens for de to grupper
frem til slutningen af 2018, som er perioden fgr indfgrslen af de grgnne lan. Dette kan ses
pa den orange kurve i figur 5.12, som indtil slutningen af 2018 ikke har en statistisk signifi-
kant afvigelse fra 0. Det betyder, at den procentvise forskel i udviklingen i bilsalget mellem
de to grupper af husholdninger er ca. 0 pct.-point i denne periode. Det indikerer, at salget
af grenne biler ville have udviklet sig ens i de to grupper af husholdninger, hvis ikke de
gronne billan var indfgrt. Fgrst i perioden efter indfgrslen af de grgnne lan opstar der en
forskel i kgb af grgnne biler mellem de to grupper. Dette er steerk evidens for, at forskellen
efter 2019 kan tilskrives de grgnne billan.

Metoden, vi benytter, kontrollerer for en raekke faktorer, der kan pavirke salget af grgnne
biler. Landsdaekkende faktorer, der kan pavirke bilsalget, fx afgiftseendringer, konjunkturer
og covid-19-epidemien, antages at pavirke de to grupper af husholdninger lige meget og vil
derfor ikke have nogen effekt pa forskellen i salget mellem de to grupper. Derimod kontrol-
lerer vi for de baggrundskarakteristika hos husholdningerne, som potentielt kan pavirke ud-
viklingen i efterspgrgslen efter grgnne biler over tid: indkomst, alder, bopaelskommune og
husholdningernes bankforbindelse.

87 Dette kaldes i international forskningslitteratur for parallel trends assumption.
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Vores estimater tilsiger, at det akkumulerede salg af grgnne biler i Danmark siden 2016 ville
have vaeret knap 7 pct. hgjere, hvis alle banker havde indfgrt gronne billan i 2019.% Dette
skgn er kun illustrativt og hviler pa flere antagelser. Fx er skgnnet baseret p3, at banker, der
har indfgrt grgnne billan efter 2019, ikke har haft en effekt pa det samlede salg af grgnne
biler endnu. Regnes effekten af disse Ian ind, ville den samlede effekt skgnnes lavere end 7
pct. Omvendt kan vi se i figur 5.12, at effekten af de grenne billan er stigende over tid i den
observerede periode. Det peger p3a, at effekten af de grgnne billan pa salget af nye biler
varer ved. Effekten pa det akkumulerede bilsalg frem mod 2030 kan dermed blive betydeligt
stgrre end effekten pa de 10 pct., som er skabt pa to ar.

Stgrrelsen af den estimerede effekt stemmer nogenlunde overens med resultater i en ana-
lyse af Fridstrom og @stli (2021). Baseret pa norsk data estimerer Fridstrgm og @stli (2021),
at et fald i prisen pa el- og hybridbiler 1 pct. gger det arlige salg af elbiler og hybridbiler med
henholdsvis ca. 1,3 pct og 1,7 pct. Beregninger udfgrt af FDM tyder p3, at de grgnne billan
ca. giver en besparelse i omegnen af 4 pct. af bilens veerdi.® Anvendes FDMs gennemsnits-
besparelse pa 4 pct., sa vil vores estimerede effekt af grgnne billan pa 10 pct. betyde, at et
fald i prisen for en grgn bil pa 1 pct. vil gge salget af el og hybridbiler med ca. 2,5 pct over
en todrig periode.*

Familiernes indkomst har betydning for, hvor stor effekt de grgnne billan har pa hushold-
ningernes kgb af grgnne biler. figur 5.13.a viser effekten af grgnne billan blandt hgjind-
komstfamilier. Her estimeres en effekt, der tilsiger, at de grgnne billan har gget det akku-
mulerede salg af grgnne biler fra 2019 til og med 2020 med ca. 20 pct. blandt hgjindkomst-
familier. Modsat er effekten af de grgnne billan markant svagere blandt lavindkomstfami-
lier. figur 5.13.b viser tegn pa en svag effekt blandt lavindkomstfamilier, men denne effekt
er ikke statistisk signifikant.”!

Den svage effekt af de grgnne billan pa bilsalget blandt lavindkomstfamilier betyder, at der
er et potentiale for, at de grgnne billan kan fremme klimaomstillingen endnu mere. Det vil
kraeve, at effekten af de grgnne billan blandt hgjindkomstfamilierne kan overfgres til resten
af husholdningerne. For at det kan lade sig ggre, er det ngdvendigt med mere viden om,
hvorfor effekten er sa svag blandt lavindkomstfamilierne. En oplagt forklaring er selvfglgelig
gkonomi. Folk med lave indkomster overvejer ikke en grgn bil, fordi de finder den for dyr,
selv med et grgnt billan. Samtidig har lavindkomstfamilier formentlig darligere adgang til
landestandere, fordi de ofte bor i taettere bebyggede omrader. En anden forklaring er infor-
mation. Som tidligere naevnt, er der et meget lille kendskab i befolkningen til de grgnne
billdn. Da svarene i vores spgrgeskemaundersggelse indikerer, at informationen om de
grgnne lan er lavest i lavindkomstfamilier, kan gget information vaere et supplerende tiltag,
der kan gge effekten af de grgnne billdn pa salget af grgnne biler. Derudover geelder det, at
det meste af besparelsen pa grgnne billan typisk kommer fra en lavere lanerente ift. andre
billdn. Besparelsen vil derfor vaere mindre, jo billigere bil, man kgber, da lanet dermed vil
veere mindre.

88 Dette er et groft skgn baseret pa, at 1/3 af danske husholdninger havde adgang til grgnne billan og har opnéet denne effekt.
Dermed ville det kontrafaktiske salg af biler siden 2016 vaere stgrre med en faktor 1,1*(2/3)+1/3=1,0667, dvs. en stigning fra det
nuvaerende salg pa 6,7 pct.

89 FDM, d. 16/6 2020. Spar tusindvis af kroner pa billénet - se hvordan.
https://fdm.dk/nyheder/bilist/2020-06-spar-tusindvis-af-kroner-paa-billaanet-se-hvordan.

9 Effekt pa bilsalg pr. pct. besparelse er udregnet som 10/4=2,5 pct., da vores analyse viser en effekt pa salget pa 10 pct., og FDM’s
undersggelse viser, at de grgnne billan har givet gennemsnitlige besparelser pa grgnne biler pad 4 pct. Et fald i den samlede pris for
en grgn bil pa 1 pct. (pga. det grgnne billan) vil dermed gge salget af grgnne biler med 2,5 pct. over en 2-arig periode.

91 Dvs. at vi pa baggrund af analysen ikke kan afvise, at de grgnne Ian ingen effekt har pa salget af grgnne biler blandt lavind komst-
familier.
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Figur 5.13 Gennemsnitseffekt af grgnne billan pa akkumuleret salg af grgnne biler

Figur 5.13.a Hgjindkomstfamilier Figur 5.13.b Lavindkomstfamilier
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Anm.: Den orange linje viser den gennemsnitlige procentvise effekt af grgnne billan pa det akkumulerede salg af el- og hybridbiler blandt familier. Hgjindkomstfa-
milier er defineret som familier med en indkomst, som er hgjere end medianen i vores dataseet. Lavindkomstfamilier er familier med en indkomst, som er
lavere end medianen i vores dataszet. Effekten er malt i slutningen af det angivne tidspunkt og males hvert halve ar. De stiplede linjer angiver usikkerheden
omkring gennemsnitseffekten, malt ved 95-pct.-konfidensintervallet. De udvalgte husholdninger i analysen er inddelt i bank-kommune-grupper. De ud-
valgte grupper af husholdninger i figuren tilhgrer de bank-kommune-grupper med de 50 pct. stgrste gennemsnitsindkomster i vores dataszet. Se boks 5.2
for flere detaljer om estimation og data.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tegn pi svag Efter 2019 er der en svag antydning til et fald i anskaffelsen af konventionelle biler blandt
substitution af sorte husholdninger med adgang til grgnne billan relativt til husholdninger uden adgang. Dette
med grenne biler tyder pd en lille substitution fra konventionelle til grgnne biler. Effekten er dog ikke statistisk

signifikant, og derfor er estimaterne ikke illustreret i en figur. Resultatet indikerer, at en
betydelig del af effekten af de grgnne billan skyldes, at der bliver solgt flere biler i alt (kon-
ventionelle og grgnne tilsammen) og ikke kun skyldes erstatning af konventionelle med
gronne biler. Dette kan skyldes, at flere bgrnefamilier veelger at kgbe en ekstra bil til kortere
bilture, fordi de kan fa et grgnt og billigere billan. Det kan dog ikke udelukkes, at substituti-
onen er stgrre malt pa kgrsel, end vores analyse viser. Dette kan forekomme, hvis de nye
elbiler erstatter mange ture, der fgr ville veere kgrt i en konventionel bil i de familier, der
keber en grgn bil som bil nummer to.%? For at gge substitutionen fra de konventionelle til
de grgnne biler kunne de grgnne lan ggres endnu mere attraktive for bankkunder, som szel-
ger deres konventionelle bil, ifm. at de anskaffer sig en grgn bil.

Effekten af gronne Vi har gennemfgrt yderligere analyser for at sikre os, at fortolkningen af resultaterne er

billan er robust robuste, og at andre faktorer ikke kan forklare de estimerede effekter. Fx er den estimerede
effekt af de grgnne billdn den samme, hvis vi udelader Kgbenhavns Kommune og Frederiks-
berg Kommune fra analysen. Samme billede kommer frem, hvis vi kun estimerer effekten
blandt bykommuner eller kun blandt landkommuner. Vi kan derfor afvise, at resultat skulle
vaere drevet af, at salget af grgnne biler steg specielt i de store byer efter 2019, og at hus-
holdninger med adgang til grgnne billan i deres bank tilfaeldigvis primaert er bosiddende i
byerne.

92 Kommissionen for grgn omstilling af personbiler (2020) viser, at ud af de husholdninger, som ejer eller leaser en elbil, har 2/3
mindst en anden konventionel bil.
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Resultaterne er Som et yderligere robusthedstjek har vi estimeret effekterne pa elbiler og hybridbiler hver
robuste pa tvaers af for sig. De estimerede effekter, bade isoleret for elbiler og hybridbiler, er i overensstem-
biltyper melse med vores overordnede resultater, nemlig en tendens til stigende salg blandt hus-

holdninger med adgang til grgnne |&n i perioden efter, at de grgnne I&n indfgres i 2019.%3
Effekten af de grgnne billan pa elbiler er saerlig steerk blandt personer, der er bosiddende i
de stgrre byer. Resultatet indikerer, at grgnne billan har en stgrre effekt pa elbiler, hvis der
eksisterer en udbygget ladeinfrastruktur i nseromradet.

Uvist om model med | det omfang de grgnne billan udbydes med lanevilkar, der betyder, at bankerne isoleret set

gronne billin kan taber penge pa lanene, er det uvist, om bankerne stadig vil vaere i stand til at udbyde lanene

skaleres op pa lengere sigt, nar grgnne biler udggr det meste af bilsalget i Danmark. Kan de grgnne lan
gge bankernes indtjening andre steder, er det mere sandsynligt, at de grgnne billan kan
skaleres op. Alternativt kan de grgnne billan skaleres op, sa leenge bankerne kan tiltraekke
investorer, som accepterer et lavere afkast grundet en praeference for at investere mere
klimavenligt.

93 Resultaterne er dog knap statistisk signifikante pa konventionelle niveauer (5 pct.). Dette skyldes formentligt, at antallet af ob-
servationer ca. halveres, nar effekterne estimeres pa elbiler og hybridbiler hver for sig.
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Boks 5.2 Datakilde, population og metode bag effektanalyser af grgnne billan

Data: Via Danmarks Statistiks registre benytter vi data for hver husholdnings bankforbindelse og bilkgb samt husholdningens
gennemsnitsindkomst og alder. Dertil har viindsamlet information om, hvilke banker der indfgrer grgnne billan og pa hvilket
tidspunkt. En husholdning defineres til at have adgang til et grgnt billan, hvis den primaere bankforbindelse udbyder grgnne
billan. Den primaere bankforbindelse defineres som den bank, hvor personen har stgrstedelen af sine aktiviteter i form af
udlan og indlan tilsammen (den absolutte veerdi af summen af udlan og indlan). For 2020 benyttes husholdningernes bank-
forbindelse i 2019, da der ikke forekommer data for 2020. | husholdninger med samlevende par defineres husholdningen til
at have adgang til grgnne billan, hvis en eller begge samleveres primaere bankforbindelse udbyder grgnne billan.

Population: Husholdninger, der indgar i vores analyse, opfylder fglgende betingelser: De skifter ikke bank i Igbet af perioden
og de flytter ikke kommune i Igbet af perioden. Derudover skal husholdningens medlemmer vaere uaendret gennem perio-
den. Dette betyder, at vores effekter ikke er drevet af husholdninger, der alligevel ville have kgbt en grgn bil, som skifter til
en anden bank, der udbyder grgnne billan for at opna en besparelse. Omvendt udelukker vi ogsa en potentiel positiv effekt
af de grgnne billan, der kan komme af, at folk skifter bank for at kunne fa rad til en grgn bil, som ellers ikke ville vaere blevet
kgbt.

Vi inddeler husholdningerne efter deres bankforbindelse og kommune. Da der i gennemsnit er ca. 10 banker pr. kommune,
giver det tilsammen ca. 900 bank-kommune grupper. Indenfor disse grupper teeller vi det akkumulerede salg af grenne biler
fra 2016 og frem til slutningen af 2020. Dataszettet indeholder data for 255.354 bilkgb i drene 2016-2020, hvoraf 15.039 er
el- eller hybridbiler.

Estimationsmetode: Vi benytter estimationsmetoden difference-in-differences. Overordnet set bruges denne metode til at
sammenligne kgb af grgnne biler i husholdninger med adgang til grgnne billan i deres bank med kgb af grgnne biler i hus-
holdninger, der ikke har adgang til grenne billan i deres bank. Den grundleeggende antagelse er, at kgbet af grenne biler ville
have udviklet sig ens i de to grupper, hvis de grenne billan ikke var blevet indfgrt. Til at teste denne antagelse viser vi i
figurerne, at kgbet af grgnne biler udvikler sig ens op til indfgrslen af grgnne l1an i 2019. Da vores analyse viser, at der ingen
statistisk signifikant forskel er i udvikling i kgb af grgnne biler fgr 2019, underbygger det vores antagelse. Da metoden hele
tiden beregner forskellen i udviklingen mellem de to typer af husholdninger (adgang og ikke adgang til grgnne lan i deres
bank), tager metoden ogsa hgjde for @ndringer i samfundet over tid, fx afgiftseendringer, konjunktursituationen, corona-
epidemi etc. Da disse andringer har pavirket de to grupper af husholdninger lige meget, vil det ikke pavirke udviklingen i
forskellen mellem de to grupper. Vores estimater af effekten af grgnne billan er derfor “renset” for aendringer over tid, der
pavirker salget af grenne biler pa nationalt niveau. Vi kontrollerer ogsa for, at gruppernes gennemsnitlige indkomstniveau
og alder kan pavirke salget af grgnne biler forskelligt over tid (alder og indkomst er interageret med periodeeffekter). Vi
kontrollerer ligeledes for, at bopalskommunen kan pavirke kgbet af grgnne biler (kommune-effekter og kommune-speci-
fikke linezere tidstrends), og at den enkelte bank kan pavirke salget af elbiler for deres kunder udover en effekt af de grgnne
billan (bank-effekter og bank-specifikke tidstrends).

Der er for nyligt sket en opblomstring af forskning indenfor brugen af difference-in-differences. Se fx Roth m.fl. (2022). Denne
forskning har behandlet nogle anvendelser af metoden, som kan betyde, at de estimerede effekter af en intervention ikke
er retvisende. Dette drejer sig saerligt om tilfaeldet, hvor der sker en langsom udrulning af den intervention, som analysen
skal estimere effekten af. | analysen udelades derfor husholdninger, der far adgang til grgnne Ian efter 2019. Dette ggr vi,
da disse kan veaere darlige sammenligningsgrupper, fgr de far adgang til de grgnne lan samt, at de ikke ngdvendigvis kan
forventes at opna samme effekt, nar de far adgang til grenne billan senere end de gvrige husholdninger, der har haft adgang
siden 2019.
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