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Hallbarhetsdrivna investeringar for gron omstallning och

konkurrenskraft

Sverige visar, med sin vision om en fossiloberoende fordonsflotta 2030
och ett klimatneutralt samhalle 2050, en hog klimatpolitisk ambition. Den
ger en tydlig politisk signal om viljan att fi till stind ett verkligt
systemskifte mot en hallbar framtid. Den innebir bade drivkraft och
mojligheter f6r Sveriges grona omstillning och konkurrenskraft. Vigen dit
ar komplex och det ricker inte med diskussioner om olika scenarier f6r
tekniker och styrmedel for att forverkliga den grona omstillning och
konkurrenskraftsutveckling. Frigorna om behovet av investeringar for
omstillningen och hur dessa behov kan finansieras p4d bésta satt
maste lyftas fram med hog prioritering och behandlas med ldngsiktighet
och helhetsperspektiv. Sverige bor, och kan, med bade en hog
klimatpolitisk ambition och en progressiv investeringsagenda leda med
goda exempel som en innovativ och konkurrenskraftig ’new climate
economy”’ — i samarbete med bland annat de andra nordiska linderna —
och vara en drivande kraft inom EU och globalt.

I detta papper presenterar analysgruppens sin syn pa pagaende och moijlig
framtida utveckling, samt exempel pa policyforslag f6r att stimulera till
och 6ka mingden héllbara investeringar.

Vad ar hallbarhetsdrivna investeringar och vad handlar en

hallbarhetsdriven investerings- och finansieringsstrategi om?
Hallbarhetsdrivna investeringar dr investeringar som bidrar till en
miljomassigt och socialt hallbar omstillning, utan att géra avkall pa
avkastningen. De karakteriseras av ansvarsfullt och langsiktigt agande. Det
finns bade vetenskapligt och empiriskt stod idag for att limna
diskussionen om avkall” bakom oss, d.v.s. farhagor eller
missuppfattningar om att hallbara investeringar skulle innebira att
investeringen maste gora avkall pa avkastnings- eller Ionsamhetsmal. Det
ar mer aktuellt och relevant med en diskussion om hur Iénsamma
hillbara investeringar 4r och kan bli samt vad politiken kan gora for
att foregdngare ska belonas. Svaren pa dessa fragor ir centrala for att
marknadssignaler och incitamentstrukturer ska ge ritt stod, speciellt
om vi ska lyckas skapa en padrivande investerings- och
finansieringsstrategi pa en Overgripande samhillsniva.



Forslag fran analysgruppen Uppdrag:
. o Framtid

Gron omstallning och

konkurrenskraft

Hallbarhetsdrivna investeringar handlar dock inte férst och frimst om att 6ka den totala
mingden investeringar. Utmaningen for en hallbarhetsdriven investerings- och
finansieringsstrategi handlar inte heller n6dvindigtvis om brist pa kapital. Utan det handlar
mer om “missmatchen” mellan investeringsbehov dir en gron omstillning krivs och de
betydande kapitalfléden som fortfarande gar till icke hallbara investeringar. Det handlar
dessutom om att det, medan intresset for investeringarna i milj6- och klimatsmarta
innovationer och startup 6kar, rader en uppenbar brist pa
“investeringsfirdiga/marknadsfirdiga” investeringsobjekt i Sverige, inte minst med potential
pa de globala marknaderna.

Investeringsvilligheten ir en nyckelfraga att 16sa, 1 synnerhet nir manga
omstillningsinvesteringar for att bygga upp ett ’post-fossilt samhille” till exempel férnybar
energi och modern infrastruktur f6r mobilitet och boende, karaktiriseras av:

. Hog kapitalintensitet

. Laga marginalkostnader for drift

. Hog kanslighet for kapitalkostnaden
° Hog omsattning av kapitalstocken

o Nya grupper av investerare
Mot denna bakgrund syftar en hallbarhetsdriven investerings- och finansieringsstrategi till att:

o Skapa en grundliggande forindring i synen pa de finansiella riskerna, det vill
siga klimat- milj6- och sociala risker, som orsakar instabilitet och otrygghet 1 vart
sambhille, 4r ocksa reella finansiella risker. Det handlar ocksi om att internalisera
samtliga risker fullt ut i investeringsbesluten och hur politiken och samhillet kan
paskynda denna process.

o Styra om det stora flodet av kapital frin traditionella, utslippsintensiva och socialt
ohallbara investeringar till innovativa och nya l6sningar som ar bade langsiktigt hallbara
och kortsiktigt l6nsamma.

o Skapa incitament som stimulerar en omstillning fran ett kortsiktigt och passivt
agande till ett langsiktigt och proaktivt igande. Med andra ord har den finansiella
sektorn bade ett stort ansvar och stora méjligheter att bidra till en langsiktig och hallbar
utveckling av den reala ekonomin.
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o Viga peka ut potentiella vinnare och férlorare for att i tid uppmarksamma och
parera miljomassiga, sociala och finansiella risker genom att ta till vara marknadens
inneboende kraft.

o Fé in anvindarperspektivet och marknadsskapande mekanismer 1
investeringsmodellen istillet f6r det nu forhirskande produktionsperspektivet. Detta dr
avgorande for nya tekniker och 16sningar f6r omstillningen, till exempel inom férnybar
energi och energieffektivisering.

o Fa ner investeringskostnader i klimatsmarta infrastrukturer och nya tekniker,
exempelvis fornyelsebar energi och energieffektivisering, med nya investeringsmodeller,
affirsmodeller och inte minst med nya samverkansmodeller. Det vill sidga att investera i
ett kostnadseffektivt sitt och foéra in ett lingsiktigt tidsperspektiv i risk- och
l6nsamhetskalkylerna.

Vad sker pa marknaden redan idag? - Decarbonise, deinvest, och gréna obligationer

Manga institutionella, privata och lokala aktorer har redan borjat agera pa ett proaktivt satt.
Det ar den samlade styrkan 1 olika proaktiva initiativ som nu snabbt skapar goda
torutsittningar for mer héllbarhetsdrivna investeringar:

o “Montreal Carbon Pledge” ir ett tydligt exempel pa att nagot dr pa vig att hinda 1
investerarkretsar; en internalisering av koldioxidrisken 1 portféljen dr pa gang.
Investerare har lovat att redovisa COz-avtrycket av sin aktieportfolj innan COP21 i
Paris 2015. Det ir ocksa speciellt glidjande att ett stort antal stora svenska aktorer lovat
detta.

. Oslo stad, som en i en ling rad av institutioner, avyttrar sina pensionsfonders innehav i
fossilbaserade bolag - ett innehav motsvarande 80 miljarder.

. Mark Carney, chef for den brittiska centralbanken, varnade uttryckligen investerare for
enorma klimatrelaterade forluster, sa kallade ’stranded assets”.

o Marknaden f6r grona obligationer har mer eller mindre exploderat under de senaste
aren och svenska aktorer har varit och ir ledande inom omradet.
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o Genom att vilja ut och vilja bort investeringsméjligheter, och genom en proaktiv
dgarstyrning, bidrar investerarna till att samhallsmalen kan uppnas och till ett
konkurrenskraftigt niringsliv.

Ftt offentligt ingripande och en offensiv politik for att framja hallbarhetsdrivna
investeringar

De frivilliga initiativen dr nédvindiga och uppmuntrande, och skickar en tydlig signal att bade
viljan till f6rindring och kapacitet f6r implementering redan finns. De ér en nyckel till
omstillningen och maste kunna fortsitta och vidareutvecklas. Det beh6vs dock ett offentligt
ingripande pa nationell niva for att sikerstilla utékad finansiering av gron omstillning. Detta
kan motiveras av framforallt tre faktorer:

o Omstillningsutmaningar och méjligheter behéver motas i tid — och den tiden ar
nu. Vi behéver under de nirmaste decennierna ersitta klimatpaverkande och
klimatbelastande strukturer med mer klimateffektiva alternativ, bide snabbt och
kostnadseffektivt. Ett offentligt ingripande 4r inte bara en politisk signal, utan ocksa en
konkret riskavlyftningsatgard som krivs.

o Marknadsmisslyckanden och policymisslyckanden, i form av fel prissittning och
incitamentsstruktur, déir politiken har ett ansvar att ingripa for att korrigera.

o Stor riskaversion bland investerarna. Det innebar att risken uppfattas som hogre in
den faktiska risken och att investeringsallokeringar premierar lagrisksegment — som en
konsekvens av finanskrisen 2007-2008, inklusive den andra delen av dubbeldippen
2011.

Den mest grundlaggande fragan ir saledes vad som kravs av politiken och policyutveckling
for en snabbare och mer djupgiende omstillning. Men andra ord, det ér politiken som har
taktpinnen.

o Prissignaler som styr at ritt hall: EU:s handelssystem (ETS) f6r utslippsratter ger
idag inte de nédvindiga ekonomiska incitamenten for att omstillningen ska ta fart. I
detta dokument behandlas inte frigan om EU/ ETS eller miljéskatterna i detalj, men vi
vill indd understryka att grunden for att skapa lonsamhet i gron omstillning ligger i att
det som ir lingsiktigt hallbart ocksa blir det kortsiktigt lo6nsamma. “’Polluter pays
principle”, principen om att fororenaren betalar, dr oslagbar som styrmedel for att
skapa en forindring av investeringsfléden 1 hallbar riktning. Regionalt och globalt



Forslag fran analysgruppen Uppdrag:
. o Framtid

Gron omstallning och

konkurrenskraft

samarbete dr oerhort centralt for att uppna stabilitet och en rittvis konkurrenssituation.

o Information och transparens for att underlitta for enskilda sparare och investerare
att gora ratt. Det krivs tydliga kriterier. Certifiering och standardisering av grona
obligationer och andra placeringsprodukter ir mycket viktigt. Aven miljomarkning av
fonder kan spela en viktig roll som vigledning. Malsittningen bor vara att hallbara

investeringar ir normen, inte undantaget.

o Riskavlyftning (de-risk) och risk management. Politiken kan, och bor, géra hallbara
investeringar mer I6nsamma med ligre risker genom tydliga och langsiktiga spelregler
och innovativa policyinstrument.

o Nya investeringsinstrument behovs. For att 16sa fragan om bristen pa
hallbarhetsdrivna investeringar krivs samverkan mellan offentlig och privata sektor. I
denna process behovs 6kad kompetens om bade nya samverkansformer och framtida
innovationer och l6sningar hos bade den offentliga sektorn och inom den finansiella
sektorn.

o Systemproblem for investeringar inom milj6- och klimatsmarta innovationer
behover 16sas och efterfrigan pa dessa 16sningar behéver stimuleras. Sverige ar
bra pa innovationer, men daligt pa kommersialisering. Det finns en hel del
systemproblem som handlar om att forbattra forutsittningarna och drivkrafterna for
innovativa foretag att utvecklas till att bli I6nsamma affirsverksamheter. Den offentliga
sektorn och den privata behéver tillsammans aktivt bygga nitverk for att matcha
investeringar med kompetens och fardigheter inom milj6- och klimatsmarta
innovationer och losningar. Den offentliga sektorn, inte minst med offentlig
upphandling som verktyg, har bade ett ansvar och stora moéijligheter att stimulera och
skapa efterfragan pa dessa l6sningar.

Exempel pa policyforslag och policyrekommendationer

o Sverige ska utveckla arbetet med COs-skatt som styrinstrument nationellt och
utslippshandeln inom EU sa att dessa instrument blir 4n mer styrande dn idag. Med
denna utgangspunkt boér Sverige samtidigt tillsammans med andra nordiska linder
aktivt verka for en global CO2-skatt och/eller infé6randet av COz-skatt i flera
linder pa den globala ekonomiska arenan, till exempel inom G20.
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o Ta fram en konkret investerings- och finansieringsstrategi for ett COz-neutralt
Sverige 2050. Denna strategi bor kopplas till de klimatpolitiska visionerna och baseras
pé en helhetssyn och en forstaelse av specifika signaler och mekanismer i olika sektorer
samt samverkan dem emellan. Strategin bor visa konkreta atgarder f6r hur man skall na
de klimatmal vi har i Sverige och tydliggora vad klimatfragan handlar om — i termer av
bade risker och méjligheter for den finansiella sektorn. Strategin bor tas fram genom ett
samverkansprojekt mellan offentliga aktérer, den finansiella sektorn, niringslivet och
det civila samhillet, med fokus pa de nyckelsektorer som dr avgorande for att uppna ett
fossilfritt samhaille och i en politisk samsyn 6ver blockgrinserna.

o Ett nytt regelverk for offentliga upphandlingar med tydliga krav pa
klimateffekter och grén omstillning. Kraven skirps vart tredje ar 6ver en
omstillningsperiod pa nio ar. Anvind ersittningsmodeller som leder till 6kad kvalitet
och prioriterar helhetsperspektivet.

o Driva och stédja ett proaktivt metod- och verktygsutvecklingsarbete f6r
transparent redovisning och standardisering av mitning av koldioxidavtryck.
Detta utvecklingsarbete bor ske 1 form av samverkan mellan ansvariga offentliga
aktorer, representanter fran bade den finansiella sektorn och naringslivet, samt det civila
samhillet. Denna samverkan bor bidra till att transparent redovisning och
standardisering blir en del av ett proaktivt “offentligt ingripande”, istallet for enbart
frivilliga initiativ. Med utgangspunkt i det pagaende nordiska samarbetet om
miljomirkning av fonder bor Sverige, tillsammans med andra nordiska linder,
undersoka samarbetsmajlighet med OECD inom transparent redovisning och
standardisering fOr att kunna na internationell acceptans och genomslag f6r denna
metod- och verktygsutveckling.

o Inféra tydliga krav att publicera koldioxidavtryck fér alla pensionsfonder och
aktiefonder hos de stora finansiella institutionerna f6r att 6ka transparens och
jamforbarhet nir det giller deras exponering mot klimatrisker. Infora ocksa
tydliga krav pa att analysera och publicera den bakomliggande anledningen till
utvecklingen av koldioxidavtrycket, till exemepel genom ’sector picking eller stock
picking”.

o Se 6ver den 6kade reglering av finanssektorn som genomforts under de senaste
aren. t.ex. kapitalkrav for forsikringsbolag (Solvency II) samt banker (Basel 11I) som
ofta omojliggdr investeringar i (illikvid) infrastruktur, samt risk- och didrmed
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diversifieringskrav som gor det svart att ta stora enskilda (illikvida) positioner. Sverige
bor, tillsammans med andra nordiska linder och likasinnande EU-medlemstater, aktivt
verka for utvecklingen av en hallbar ”Capital Market Union” — som bade garanterar den
finansiella stabiliteten och stimulerar en hallbar och dynamisk omstillning inom EU.

o Undersoka olika mojligheter for att underlitta och uppmuntra AP-fonderna att
forstirka och férnya sina investeringsportféljer pa ett sitt somt bidrar till en
konkurrenskraftig gron omstillning. En méjlig atgérd idr att avveckla eller hoja
grinsen pa 10 procent f6r AP-fondernas dgande pa borsen. Denna kan férhindra
dessa institutionella investerare att med tillrdcklig styrka driva pa utvecklingen mot 6kad
langsiktighet och fornyelse av affirsmodeller sa att de battre kan hantera de stora
klimatutmaningar vi star infor.

o Utveckla den nordiska investeringsbanken till en investeringsbank med ett tydligt
omstillningsmandat att vara en ledande kraft f6r hallbarhetsdrivna investeringar, till
exempel i form av en nordisk gron bank. Banken ska kunna finansieras via "gréna"
obligationer. Banken ska framforallt ha omfattande program inom klimatsmart
infrastruktur, férnybar energi och energieffektiviseringar. Villkoren ska vara hogst
tormanliga och langsiktiga men anda helt affarsmaissiga. Darutover ska banken kunna
anvinda en mindre del, forslagsvis uppemot 20 procent av utlaningen, till bade equity
och lanefinansiering f6r kommersialisering av ”omogen” miljoteknik med fokus pa
SME.

o Frimja utvecklingen av marknaden f6r gréna obligationer. Efterfraga
standardisering som 6kar transparens och verifierbarhet. Still krav pa offentliga aktérer
att finansiera en viss andel av sina investeringar via grona obligationer. Still ocksa krav
pa offentliga aktorer att verifiera prestanda for det firdiga investeringsobjektet, till
exempel certifierar redan Vasakronan sina byggnader av denna anledning. Alla prospekt
och ramverk avseende grona obligationer bor publiceras pa Finansinspektionens
webbplats med en enkel sammanfattning innehallande bland annat planerade och
uppnadda effekter pa koldioxidutslipp fran investeringsobjektet. Detta ér viktigt med
transparens och information for att sparare och institutionella investerare ska kunna
vilja de grona investeringsalternativen.



