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Yonetici Ozeti

'Para dunyayi yonetir' sézu, finans ve yatirim akislarinin toplumumuzun gelecegini nasil
belirledigine dair énemli bir gercegdi yakalar. iklim degisikliginin getirdigi zorluklarla basa
citkmak icin, yatirimlari cevreyi kirleten ekonomik faaliyetlerden (fosil yakit ¢cikarma gibi)
daha surdurulebilir faaliyetlere ve yesil projelere (geri dontustm ve yenilenebilir enerji gibi)
yonlendirmek i¢in bayk bir ihtiyac vardir. Bu rapor, bunun basariyla nasil
gerceklestirilebilecegini arastirmaktadir. Daha spesifik olarak, rapor iki genel soruyu
yanitlamayl amaclamaktadir:1. Finans sektéri toplumun iklim hedeflerine ulasmada ve
iklim gegisini finanse etmede nasil bir rol oynuyor? 2. Isveg hiikiimeti, sermayenin
giderek daha surdurulebilir faaliyetlere yénlendirilmesini saglamak icin finans
sektoriini nasil etkileyebilir?

Rapor, finansal piyasalarin sirdurulebilir kalkinmaya katkida bulunma yetenegini artirmak igin
kurulan cok disiplinli bir yetkinlik merkezi olan Surdurulebilir Finans Laboratuvari tarafindan
yazilmistir. Hem Isvec'te hem de AB'de sirdirilebilir finans icin kamu politikalarini inceledik ve
bu politikalari genis bir akademik arastirma yelpazesine dayanarak elestirel olarak
degerlendirdik. Ayrica 6zel sektor eylemlerini ve 0zel ve kamu sektdranUn birlikte strdurdlebilir
finans uygulamalarini nasil gelistirdigini de inceledik. Bu elestirel analizden yararlanarak sunlari
ortaya koyuyoruz:isve¢ hiikiimetinin iklim dostu bir topluma gegiste yatirimi tesvik etmek
icin nasil hareket etmesi gerektigine iliskin 6neriler.

Siyasi eyleme en ¢ok ihtiya¢ duyulan ug¢ ana alani belirledik:

(1)Piyasa Isleyisi:Finansal piyasalarin 'kendi baslarina' kaynaklari verimli bir sekilde tahsis
etme potansiyelinden yararlanmak icin, daha surdurdlebilir yatirnmlara engel olan
merkezi piyasa basarisizliklarini ve stirtismeleri ele alan politikalara ihtiyac vardir. Isveg
hakumeti, 6zellikle yatinnmcilarin sarddrulebilir yatirimlara yénelik tercihlerini tanima ve
bu yatirnimlari iklim politikasi hedeflerini destekleyen strdurulebilir sirketlere ve yesil
projelere guvenilir bir sekilde tahsis etme yeteneklerini gelistiren politikalari tegvik
etmelidir.

(2)ihtiyati duzenleme: Riksbanken ve Finansinspektionen gibi devredilmis otoriteler, fiyat
ve finansal istikrarin 'intiyati' hedefleri agisindan finansal piyasalarin denetlenmesinde
onemli bir rol oynar. Ancak bu ¢alismanin artik iklimle ilgili risklere ve finansal
piyasalarin iklim gecisindeki roliine daha fazla dikkat vermek icin gincellenmesi
gerekiyor. Isvec hiikiimeti ilgili otoritelere verilen yetkileri g6zden gecirmeli ve inhtiyati ve
surdurudlebilirlik hedefleri arasindaki uyumu artiran kamu politikalari yararlage
koymalidir.

(3)Dogrudan Tanitim Faaliyetleri:Kamu sektdrl ayrica sermaye akislarini surdurulebilir
sirketlere ve projelere yonlendirmede daha aktif ve dogrudan bir rol oynayabilir,
ornegin kamu yatirimlari veya kredi garantileri yoluyla. Bu tir tanitim faaliyetleri yeni
pazarlari tesvik etmek ve 6zel yatirimcilarin finanse edemedigi veya finanse etmek
istemedigi yeni coziimleri desteklemek icin gereklidir. isve¢ hitkiimeti,
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Yuksek karbonlu yatirimlardan tesvikleri hizla ve dogrudan uzaklastirip daha surdurulebilir
ve uzun vadeli finansman girisimlerine yonlendirmeyi amaclayan faaliyetler.

Daha genel olarak, ¢ok sayida politika midahalesine ihtiya¢ duyulurken, hikimet, merkez
bankalari ve gézetim kuruluslari gibi kamu kurumlari arasinda daha iyi bir uyumun
saglanmasindan elde edilen kazanimlar vardir. Dahasi, finansal piyasalarin uluslararasi
entegrasyon derecesi hem ulusal hem de uluslararasi dizeyde politika tutarhihg gerektirir.
Ancak politika alanlari birbirini dislayan veya ayri olarak anlasilmamalidir. Ileri siiriilen belirli
oneriler birden fazla politika alanina ait olacak ve onlari ilgilendirecektir.

Surdurulebilir piyasa isleyisinin gu¢lendirilmesi

Son yillarda 'Surdirilebilir Finans Uzerine AB Eylem Plan!' ile ilgili cok sayida etkinlik
gorulda: aciklama gereklilikleri, kiyaslamalar ve 'Surdurulebilir faaliyetlerin AB
siniflandirmasi’ gibi unsurlar dahil. Bu girisimler karsisinda bunalmak kolay olsa da, bir adim
geri ¢ekilip bunlari perspektife oturtmak énemlidir. AB Eylem Plani'nin buyuk kismi, piyasa
isleyis politikalari olarak adlandirdigimiz seylerden olusur ve bu nedenle, aksi takdirde
piyasa tabanli Grin ve girisimlerin oldukca "hafif", ancak genellikle gerekli diizenlemeleri
olarak gérulmelidir.

Piyasa isleyis politikalarinin amaci, bilgi asimetrisi, miyop yatirim ufuklari ve belirsizlik altinda
yatirim gibi daha surdurdlebilir yatirnrmlara engel olan piyasa basarisizliklarini ve strtiismeleri
hedeflemektir. Kaynaklari verimli yollarla tahsis etmek icin finansal piyasalarin buyuk
potansiyelinden yararlanmak icin bunlara deginmek hayati 6nem tasir, ancak piyasa isleyis
politikalarinin tek basina daha sutrdurulebilir bir topluma dogru hizli ve guclu bir gegisi
desteklemek icin yeterli oldugunu diustinmek safca olur. Bu baglamdaki daha kesin dnerilerimiz,
kuresel standartlari uyumlu hale getirmek ve diizenleyici cerceveleri hizalamak olan iki ana tema
etrafinda duzenlenmistir.

Strdtirtilebilir finans konusunda kiiresel standartlarin uyumlu hale getirilmesi

Isvec hiikiimeti, uluslararasi érgiitler araciligiyla kiiresel siirdiiriilebilirlik
standartlarinin gelistirilmesi ve uygulanmasina yonelik destegini siirdiirmeli, ancak
Isvec'in 6zellikle giiglii oldugu alanlarda daha aktif bir rol oynayabilir.isvec'in sinirli
bUyukligu ve bagimsiz etkisinin taninmasi nedeniyle, surdurulebilirlik standartlarinin
olusturulmasina AB, BM, IMF vb. gibi uluslararasi 6érgutler aracihigiyla katilmak daha
verimlidir. Isvec halihazirda bu tiir birkac girisimde bulunmaktadir. Gelecekte, hiikiimet
anlamli standartlarin gelistiriimesine katkida bulunmak adina hidroelektrik, kagit, insaat
malzemelerinin gelistirilmesi ve kamusal dijital surdarulebilirlik verileri gibi belirli ulusal
yetkinlik alanlariyla ilgili olarak daha aktif bir rol oynamaya karar verebilir.

Isvec hiikiimeti, isve¢ rekabet otoritesine haksiz siirdiiriilebilirlik uygulamalarina odaklanma
gorevini vermeli, béylece hikiumet uluslararasi stuirdirulebilirlik standartlarinin olasi olumsuz
etkilerini 6nlemek icin hizh bir sekilde harekete gegebilmelidir.
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Isveg endiistrisi.AB standart belirleme, isvecli firmalarin Griinlerinin ve is modellerinin
uygulanabilirligi Gzerinde gliclu bir etkiye sahiptir. Bir dereceye kadar, AB standart belirleme,
ulusal ¢ikarlarin bireysel AB (iye devletleri tarafindan desteklendigi bir strectir ve bu nedenle
isvec hiikiimetinin AB standart belirleme siirecinde Isvec cikarlarini desteklemesi gerekir.
Finansal piyasalari sirdurulebilirlige dogru donustirmek icin uluslararasi strdurilebilirlik
standartlari desteklenmelidir. Ancak strdirtlebilirlik standartlarinin Isvecli isletmeler (izerindeki
olasi olumsuz etkileri, Isve¢ hiikiimetinin uluslararasi alanda haksiz strdirlebilirlik
uygulamalarini dizeltmek icin mudahale etmesiyle hafifletilebilir. Strddrulebilirligin olumsuz
etkisi, Isve¢ hiikiimetinin isletmelerin rekabet guiclerini artirmak icin strddrulebilirligi nasil
kullanabilecekleri konusunda yeterlilik gelisimini desteklemesiyle de hafifletilebilir.

Isvec hiikiimeti ikili yatirnm anlagmalarini (BIT) gézden gegcirmeli ve iklim politikasi
hedefleriyle uyumlu olmalarini saglamak i¢in gerektiginde yeniden miizakere etmelidir.
BIT'ler, ev sahibi tlkelerin kamu politikalarini uygulamasini kisitlayabildigi icin endise verici hale
geldi. Enerji Sarti Antlagsmasi kapsaminda Vattenfall, Hamburg'daki bir kémurle calisan elektrik
santrali icin izin gecikmeleri nedeniyle Almanya'ya karsi 1,4 milyar avroluk bir dava agti ve
kazand. Isvec'in BIT'lerini denizasiri iklim politikasi cabalarini kisitlamak icin ne élciide kullandigi
belirsizdir, ancak Isvec 70'ten fazla ikili yatinm antlasmasinda yer aldigi ve AB yeligi araciliiyla
cesitli AB anlasmalarina katildigi icin, iklim politikasi hedeflerine zarar vermediginden emin
olmak icin bunlari incelemelidir.

Isvec hiikiimeti, isve¢'te yabanci siirdiiriilebilir is gelistirmeyi destekleyen politikalar
gelistirerek yatirim girislerini tesvik etmelidir. Yabancilarin Isvec'te siirdiriilebilir is
gelistirme icin yatirim yapmasinin karsilastirmali avantaji daha a¢ik hale
getirilmelidir.Iddiali iklim politikasi, karbon dostu ekonomik faaliyetlerde firsatlara isaret
eder ve yatirim girislerini ve guvenilir ve temiz enerji kaynaklarina ihtiya¢ duyan isletmelerin
kurulmasini tesvik edebilir. Bu nedenle Isve¢ hiikiimeti, temiz enerji ihrac etmek yerine
temiz yatirim girislerini destekleyerek ekonomik buytmeyi ve iklim politikasi hedeflerini
destekleyebilir.

Diizenleyici cercevelerin iklim politikasi hedefleriyle uyumlu hale getirilmesi

Politikadan ve 6zellikle iklim politikasindan kaynaklanan belirsizlik, iklim gegisine
daha fazla yatinnm yapilmasinin éniindeki temel bir engeldir. Isve¢ hiikiimeti, yatirnm
getirileri konusunda daha fazla kesinlik sunan politikalarla bu belirsizligi azaltma
firsatlarini arastirmalidir.Yatirrmcilarin karsi karsiya oldugu politika kesinligi duzeyi ile
yapilan yatirim duzeyleri arasinda iyi kurulmus pozitif bir iliski vardir. Esnek, fiyat bazli
politikanin verimlilik avantajlari olabilir, ancak bu avantajlar yatirim getirilerinin kesinligini
azaltmanin potansiyel etkisi ve yatirim duzeyleri Uzerindeki karsilik gelen etkilerle birlikte
degerlendirilmelidir.

Isvec hiikiimeti siirdiirilebilir finans ve is modellerini tesvik etmek icin koordinasyon
ajanslarini daha fazla istihdam etmelidir.Farkl kamu politikasi alanlarindaki farkli dizenlemeler
potansiyel olarak birbirleriyle celisen amaclara hizmet edebilir. Bu nedenle, diizenleyici
dizenlemelerin uyumlu hale getirilmesiyle iklim korumasinda potansiyel kazanimlar elde edilebilir.
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Iklim politikasi hedeflerine sahip cerceveler. Siirdirilebilirlige dayal is modelleri gelistirme
ihtiyaci ve surdurulebilirlik sektérinde buyuk bliyume potansiyeli oldugundan,
Finansinspektionen, Isve¢ Enerji Ajansi, isve¢ Cevre Koruma Ajansi, isve¢ Ekonomik ve
Bélgesel Biyime Ajansi, VINNOVA, Isvec Ulusal Konut, Bina ve Planlama Kurulu, SEK ve
daha fazlasi gibi huktimet kuruluslari, surdurulebilirlik is ekosisteminin daha fazla
gelismesini saglamak icin koordineli cabalarda istihdam edilmelidir.

Isvec hiikiimeti, siirdiiriilebilir finans diizenlemelerini hizla degerlendirme, uyarlama ve
uygulama kapasitesini artirmalidir.Strdurulebilir finans dizenlemesi ve daha genel olarak
cevresel ve sosyal dizenleme hizla gelismektedir. Ayni zamanda perakende ve kurumsal
surdurulebilir finans Urunlerine olan talep artmaktadir. Bu dinamik ortamda, gegisi finanse
etmek icin mesru ¢abalari baltalayabilecek olumsuz etkilere yol acabilecek politika hatalar
tehlikesi vardir. Ornegin, en temiz "yesil varliklara" daha fazla yatirim yapilmasini destekleyen
politika, kaynaklari, yikseltme ve yesile donustirmek icin yatirim gerektiren "kahverengi
varliklardan" uzaklastirabilir. "Kahverengi varliklarin" "yesil varliklara" dénastirialmesi
surddrulebilirlik hedeflerine fayda saglayabilir, ancak dizenleme bu tir déntstimlere ¢ok az
yatirim y6nlendirebilir. Sirdurulebilirlige dogru daha verimli ve uygun maliyetli bir gegis
saglamak i¢in strdurdlebilir finans dizenlemelerinin etkinligini degerlendirmek tzere saglam bir
kanit tabanina ihtiyag¢ vardir. Hukimetin, blyik miktardaki finansal kaynak aksi takdirde
muUmkun olan en iyi sekilde strdurulebilirlige yol agmayabileceginden, surdurilemez finans
uygulamalarina hizli bir sekilde yanit verme kapasitesi gelistirmesi gerekir.

Isvec hiikiimeti, 6zel sektoriin uluslararasi siirdiiriilebilir finans girisimlerini
destekleyen diizenlemeleri ve standartlari aktif olarak tesvik etmelidir. Ayrica isveg,
ornegin sirketlerden daha ayrintil sirdiriilebilirlik muhasebesi verileri talep ederek
uluslararasi alanda énciiliikk etmeye calismalidir.Ozel sektér aktorlerinin finansal
piyasalari daha fazla sturdurulebilirlige dogru donustirme cabalarinin artmasi, etkili olmak
icin eslesen uluslararasi yonetim kuruluslarinin, dizenlemelerin, standartlarin vb. destegine
ihtiyag duyar. Bu tur girisimlerin olaganustu 6rnekleri arasinda Glasgow Net Sifir Finansal
ittifaki ve Uluslararasi Surdurdlebilirlik Standartlari Kurulu yer alir.

Isvec hiikiimeti, daha kiigiik sirketlerin siirdiiriilebilir finansmana erisebilmesini
saglayacak politikalar uygulamahdir.Bu, kismen daha kucuk sirketler icin daha basit
surdurulebilirlik raporlama standartlarinin gelistiriimesini destekleyerek gerceklestirilebilir.
Finansdrlerin finansman kararlarini daha surduarulebilir isletmelere yonlendirmek icin
kullandiklari mevcut bilgi cerceveleri, sistemsel dnyargilar tarafindan ¢arpitiiyor. Bu ényargilar,
iklim dostu projelerin finansmanini destekleme cabalarini baltalayabilir. Onyarginin bir kaynagi,
daha kugcuk sirketlerin genellikle finansérler tarafindan kendilerine ydneltilen bilgi taleplerini
karsilayamamasidir. Giderek daha ayrintili surdtralebilirlik raporlama gereklilikleri, bu
gereklilikleri karsilamak icin kaynaklardan yoksun olduklari icin kticuk sirketleri orantisiz bir
sekilde etkileyen maliyetler getirir. Bunun etkisi, inovasyonun énemli bir itici glici olarak
tanimlanan daha kuguk sirketlerin, 6rnedin daha temiz Uretim gelistirmelerine olanak taniyacak
finansmani kagirmalaridir.
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Tedbiri surdurulebilirlikle birlestirmek

Tedbirli finansal diizenlemeler fiyat ve finansal istikrari korumayi amaclar. Bu nedenle, piyasa
isleyen politikalarin sahip olmadigi dogrudan yénlendirme etkisine sahip olduklari igin
surdurulebilir finansin tesviki icin etkili araclar olabilirler. Mevcut ihtiyati politikalarin
surdurulebilir finansa gercekten engel teskil edebilecedi ger¢eginden dolayi, su anda ihtiyati
cerceveyi gézden gegirme ve ihtiyati ve surduarulebilirlik hedeflerini daha iyi hizalayan yeni
politikalar gelistirme ihtiyaci vardir. Ancak ihtiyati politikalara minhasiran giivenmenin sorunlu
oldugu anlasiimahdir ¢iinkd birincil islevleri sirdurulebilirlikten ziyade fiyat ve finansal istikrar
hedeflerini korumaktir.

Mevcut ihtiyati cerceve iklimle ilgili riskler konusunda bir miktar endise gésterse de, daha
yapisal ve/veya zorlayici politikalara dogru ilerlemek adina bilgilendirme politikalarina
odaklanmasinin yeniden gézden gecirilmesi gerekiyor.isvec'in odak noktasi, strdirilebilirligi
tesvik etmek amaciyla yapisal politikalardan ziyade bilgilendirici politikalarin uygulanmasi
olmustur; bazi istisnalar hari¢ (cogunlukla Riksbanken'in kendi portféylinden belirli yiksek
karbonlu yatirimlari nasil haric tutmayi sectigiyle ilgili). lgili otoriteler, esas olarak ihtiyati ve
surdurulebilirlik hedefleri arasindaki iliskiye iliskin bilgilerin kullanilabilirligini iyilestirmek ve
piyasa katilimcilarina érnegin iklim risklerine maruz kalmalarini nasil azaltacaklari konusunda
zorlayici olmayan tavsiyelerde bulunmak icin calismislardir. Sermaye veya likidite gerekliliklerinde
ayarlamalar veya dogrudan kredi limitleri gibi daha yapisal veya zorlayici politikalar nadiren
kullaniimistir. Bu denge, iklim degisikliginin hem fiyat hem de finansal istikrara yonelik
olusturdugu tehdidin ciddiyeti ve aciliyeti 1siginda yeniden degerlendirilmelidir.

Surdurulebilir kalkinmayi tesvik etmek icin ihtiyati politikalarin kullaniimasina iliskin
Finansinspektionen ve Riksbanken gibi devredilmis otoritelerin yetkilerinin acikliga
kavusturulmasi icin daha fazla diyalog yapilmalidir.Bu otoritelerin yapisal veya zorlayici
politikalar uygulamamasinin bir nedeni, yetkilerinin yorumlanmasiyla ilgilidir.
Finansinspektionen, yalnizca sirdurulebilir kalkinmayi tesvik etme amaciyla belirli tirdeki riskler
icin sermaye gereksinimlerini artirmanin veya dusiurmenin yetkilerinin bir parcasi olmadigini
belirtmistir. Benzer sekilde, Riksbanken, devlet midahalelerinin nesnel gerekceler olmadan
rekabeti bozmasina izin verilmemesi anlamina gelen "piyasa tarafsizligi ilkesini" kabul ettigini
belirtmistir. Ancak, piyasa basarisizliklarinin varliginda verimliligi garanti etmedigi icin bu piyasa
tarafsizligi ilkesine yonelik gecerli elestiriler vardir. Sonug olarak, sirdurulebilir finans politikalari,
piyasanin kahverengi yatirimlarda bulunan riskleri hafife alma ve yesil yatirimlarda yer alan
riskleri asiri vurgulama egiliminin duzeltilmesi olarak gérulebilir. Bu tur politikalar, daha genis bir
surduarulebilirlik yetkisinin benimsenmesi gerektigini gerektirmez, ¢cinki surdurulebilir finansi
tesvik etmede basarisizlik, halihazirda belirlenmis ihtiyati hedefleri tehlikeye atabilir.

Uygun makamlar, sermaye ve likiditeye yonelik ayarlamalar énerileri dahil ancak
bunlarla sinirh oimamak iizere, isve¢ baglamina iliskin gesitli yapisal politikalarin
yararlari ve dezavantajlari konusunda arastirmalar yapmalidir.
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Gereksinimler.Isvec yetkilileri ihtiyati politikalarinin dengesini yeniden diisiinmeli ve yapisal
politikalarin daha fazla kullaniimasina dogru ilerlemelidir. Bu noktada, Isve¢ baglaminda en
uygun olacak bu turden daha spesifik politikalari belirlemek zordur.

Ilgili makamlar, finansal istikrara yénelik iklimle ilgili risklerin olusturdugu endiseleri
gidermek amaciyla, sermaye gereksinimlerinin "kahverengi cezalandirma faktérii"nin
getirilmesi yoluyla ayarlanmasi olasiligini arastirmalidir.Finansinspektionen baslangicta
huktimetin yesil altyapi projelerine yatirim yapan mesleki emeklilik fonlari icin sermaye
gereksinimlerini azaltma 6nerisine supheyle yaklagmisti; cinkt sermaye gereksinimlerindeki
azalmalar finansal istikrarsizlik riskini artirabilirdi. Riksbanken de benzer endiselerini dile getirmis
ve surdurulebilir yatirimi artirmak igin tesviklerin baska yollarla yaratilmasi gerektigini
savunmustu. Ancak bu elestiriler yalnizca sermaye gereksinimlerinde bir "yesil destekleyici
faktor" fikrine, yani belirli yesil projeler icin sermaye gereksinimlerinde bir azalmaya ydneliktir.
Bunlar, belirli kahverengi projeler icin sermaye gereksinimlerinde bir artis olan "kahverengi
cezalandirma faktéri" icin karsilik gelen éneriyle ilgili degildir. Ilgili makamlar, finansal istikrara
yonelik iklimle ilgili risklerin olusturdugu endiseleri gidermek icin bu yolu arastirmahdir.

Surdiiriilebilir finansin gelistirilmesi icin dogrudan tanitim politikalarinin kullaniimasi

Dogrudan tanitim politikalari, kaynaklarin piyasaya tahsisinde daha dogrudan devlet mudahaleleri
yoluyla belirli ihtiyati olmayan hedefleri saglamayi amaclar. Bu politikalar, kaynaklari kamu
subvansiyonlari veya yatirimlari yoluyla dogrudan belirli bir kullanima kaydirir veya kotalar veya diger
araclar yoluyla kaynaklarin belirli bir kullanim i¢in kullanilmasini yasaklar. Dogrudan tanitim
yatirimlari, yeni pazarlardaki faaliyetleri tesvik edebilir veya cesitli nedenlerle 6zel sektor
yatinnmailarinin finanse edemedigi veya finanse etmek istemedigi yeni ¢ozimleri destekleyebilir.
Dogrudan tanitim politikalari yoluyla, hikimetler karsi tretken yiksek karbonlu yatirimlari geri
doéndurmek ve daha surdurdlebilir ve uzun vadeli finansman girigsimlerini desteklemek icin hizli ve
dogrudan hareket edebilir. Bu baglamda énemli bir zorluk, 6zel sektor yatirnmini yerinden etmek
yerine tesvik etmelerini saglamak icin devlet midahalelerinin en iyi sekilde nasil organize edilecegi
veya yonetilecegidir. Dogrudan kamu yatirimi, yasama kanali, parasal/denetim kanali ve dogrudan
katilim kanali dahil olmak Gzere cesitli kanallar araciligiyla saglanabilir.

Dogrudan tanitim politikalari miimkiin oldugunca gitiglii bir sekilde uygulanmalidir; bu
da ¢cogunlukla devredilmis yetkilere atanmis kamusal yetkiler bigcimini almasi
anlamina gelir.Dogrudan tanitim politikalarinin etkinligi, politika belirsizligini su sekilde en
aza indirmeye dayanir: a) net se¢im kriterleri ve dikkatli iletisim ve b) ge¢is yoluna tam ve
kesintisiz baglilik. Politika belirsizliginin bu sekilde azaltiimasi, piyasa aktorleri arasinda
politikalarin kaliciligi konusunda glven yaratir ve belirsizligi azaltir; bu da piyasa aktorlerinin
yatirim yapmasi ve islerini organize etmesi i¢in elzemdir. Dolayisiyla dogrudan tanitim
politikalarinin mimkun oldugunca saglam bir sekilde uygulanmasi durumunda ise yarama
olasihgi daha yuUksektir. Bunlar, siyasi ruzgarlar degistikce degisebilecek "gtinlin politikalan"
olarak algilanmamalidir. Bu, yénetimin
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Maliye Bakanhgi'nin kendisi tarafindan degil, devredilen yetkiler tarafindan verilir. Devredilen yetkilere
ve halka acik sirketlere verilen yetkiler 6nceden duyuruldugu ve ¢ok sik degistirilemedigi icin, yukarida
belirtilen her iki tur politika belirsizligini de en aza indirmeleri muhtemeldir.

Hukiimet, 6rnegin yetkilendirici mevzuatin ve kurum eylemlerinin hizla
gelistirilmesine yénelik prosediirler yoluyla, 6zel ve kamu sektérii arasindaki risk
dengeleme kapasitesini gelistirmelidir.Kamu ve 6zel sektor arasinda farklh politikalarda
i¢sel risk tasima dagihmini dikkate almak dnemlidir. Dogrudan tesvik edici politikalar lehine
en guclt argiman, iklim gegisinde yer alan risklerin bir kisminin yalnizca devlet tarafindan
Ustlenilebilecegidir. Bunun nedeni, surdurulebilirlikle ilgili bazi risklerin geleneksel piyasa
aktorleri icin cok yuksek olmasidir; bu da devlet riski azaltmadigi surece yatirnm yapmaktan
veya islerini bu sekilde gelistirmekten cekinecekleri anlamina gelir. Ancak bu tar politikalara
karsi 6nemli bir karsi argiman, devletin riski kamu sektérine kaydirirken 6zel piyasa
katilimcilari tarafindan yapilan yatirimlar icin geri 6demeleri garanti altina alarak bir "ahlaki
tehlike" senaryosu yaratabilecegidir. Ahlaki tehlike, 6zel aktorlerin herhangi bir kaybin
baskasi tarafindan Ustlenilecegini bildikleri icin kasitli olarak riskli davranislarda bulunmalari
anlamina gelir. Boyle bir senaryodan kaginmak icin, dogrudan tesvik edici politikalarin iyi bir
risk tasima dengesi saglayacak sekilde uygulanmasi gerekir. Ayrica, kamu emeklilik fonlarina
surdurdulebilirlik yetkisi verilmesinde potansiyel bir sorun vardir, ¢inku burada riski
Ustlenecek olanlar halkin tamami yerine gelecekteki emeklilerdir. Hikimet, risk tasima
dengesini ydnetme kapasitesini simdi insa etmelidir, cinkl bu dengeleme gelecekte buyuk
dnem taslyacaktir, sadece yeni yatirimlar ve isletmeler karmasik riskler icerdigi icin dedgil,
ayni zamanda mevcut varliklar ve isletmelerle ilgili risklerin degisen dogasi nedeniyle de.
Hikimet, dzel sektdr aktorlerinden olusan bir komisyonu 'Fossilfritt Sverige', Isvec Cevre
Koruma Ajansi, Finansinspektionen, Maliye, Sanayi, Cevre ve Altyapi Bakanliklari ile bir araya
getirerek baslayabilir. Hikimetin, 6rnedin bir departman, bir ajans veya hatta bir bakanlik
icinde bir birim olusturarak kamu-6zel risk dengelemesinden sorumlu kalici bir organizasyon
birimi olusturmayi disunmesini dneriyoruz.

Hukumet, 6zel sektoriin girisimlerini mimkiin oldugunca tamamlayici nitelikte,
suirdirilebilir finans konusunda dogrudan eylemde bulunma kapasitesini gelistirmelidir.
Devlet mudahalesinin temel zorluklarindan biri, hUkiimetlerin hangi srdurulebilir yatirimlar
yapacaklarini belirlemeleri icin kapasite olusturma ihtiyacini gerektirmesidir. Kamu ve 6zel sektér
yatirim uygulamalarinin en iyilerini bir araya getirmek icin karma bir kamu/6zel yatirim yaklagimi
hibrit bir strateji olarak benimsenebilir. Alternatif olarak, hukimet kamu yatirimlarini alandaki
6zel girisimlere mumkun oldugunca tamamlayici olan alanlara yénlendirmeye calismalidir. Bu tur
iki alan sunlardir: (1) 6nemli potansiyel gosteren ancak piyasanin finanse etmek i¢in ¢ok riskli
olarak algiladigi en yenilik¢i yeni trtnler, hizmetler, projeler veya yeni teknolojiler ve (2) iklim
gecisi icin hayati 6nem tasiyan ancak bircok 6zel piyasa katilimcisinin yatirim ufkunun 6tesine
gecen 6rnegin altyapidaki en uzun vadeli yatirnmlar. Buradaki bir diger 6nemli nokta, dogrudan
tanitim politikalarinin belirli yesil (veya sadece yesil boyali) varliklarin degerlemesini saglam
seviyelerin 6tesine ¢ikarabilecedi icin yesil bir finansal balon yaratma riskine dikkat etmektir.
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Isvec hiikiimeti, ulusal bir yesil yatirim bankasi (GIB) kurmanin fizibilitesini arastirmali
. Bu, yesil projeleri hedefleyen finansal hizmetler saglamak ve dusuk karbonlu bir ekonomiye
gecisi desteklemek icin 6zel sektor yatirimlarini kolaylastirmak Gzere olusturulmus, kamu
sermayeli bir banka olacaktir. Bir GIB'in gerekgesi, su fikirlere dayanmaktadir: a) diger
finansal piyasa aktorlerinin saglayamadigi veya saglamak istemedigi yerlerde finansal
kaynaklar saglayabilecek, b) bankacilik faaliyetleri araciligiyla 6zel sektor yatirnmini tesvik
edebilecek ve c) bir Isvec GIB'inin diger AB (iye devletlerinin GIB'leri ve diger uluslararasi
GIB'lerle verimli bir sekilde koordine olabilecek. Bir GIB'in amaclandigi gibi ¢calismasini
saglamak icin, dogrudan kamu finansmani destegi ile 6zel sektdr yatirnmi arasinda bir yerde
bulunan GIB'in rolii ve kapsami acikca belirlenmelidir. Ozel yatirnimi dislayan veya dogrudan
kamu finansmani cabalarini baltalayan veya kopyalayan bir GIB, verimsiz ve maliyetli
olacaktir. Bir GIB guglu ve seffaf bir surdarualebilirlik hedefi ile calismali ve boylece
hdkumetin dogrudan tanitim politikalarini onaylamasiyla ilgili politika belirsizliklerini
azaltmaya yardimci olabilir. Bir GIB devlet tarafindan sermayelendirilebilir ancak ayni
zamanda 6zel sermaye de alabilir ve boylece farkl finansal aktérler arasinda iyi bir risk
tasima dengesine katkida bulunabilir. Diger AB Ulkelerinin kamu destekli yatirirm bankalarini
g6zlemleyerek elde edilen deneyimler, isvec'in kendi bankasini kurma konusuna nasil
yaklasabilecedi konusunda degerli icgoruler saglar.

Nihayet,Isve¢ hiikiimeti, egemen yesil tahvillerden elde edilen paranin, daha genis
devlet biitcesinden ayri, iklimle ilgili kamu yatirimlari icin ayri bir biitceye aktarilmasi
olasiligini arastirmali, béylece bu tiir yatirnrmlarin diger kamu maliyetleriyle rekabet
etmesi gerekmeyecektir.Surduralebilirlik profiline sahip bircok yatirim fonunun, kurumsal
hisselerdeki daha riskli yatirimlarina karsi bir denge unsuru olarak yeni ihrag¢ edilen egemen
yesil tahvilleri satin almasi muhtemeldir. Ancak, bu tahvillere yénelik dnemli bir elestiri,
bunlarin devlet butcesinde ek harcamalari kolaylastirmak icin tasarlanmadigidir. Yani, ilgili
iklim yatinnmlari ve demir yolu bakim maliyetleri zaten butceye dahil edilmisti ve bu nedenle
hukumet, ek iklimle ilgili faaliyetleri kolaylastirmak icin finans piyasasinin surdurulebilirlige
olan ilgisini kullanamad:.
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