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FORORD

—Orord

Finansbranschen har under manga ar 6kat ambitionsnivan
nar det galler hallbara och ansvarsfulla investeringar, och
det slutade for lange sedan att bara var en frdga for rena
etik- eller nischfonder.

Det ar alldeles utmarkt. Tyvarr racker det inte.

Klimatfragan ar en av var tids stora utmaningar. En global
omstallning till koldioxidsnala samhallen ar nodvandig och den
processen kraver finansiering. Finansbranschen kan med andra
ord sta for ett viktigt bidrag till en hallbar utveckling, men det
ligger pa en annan niva an dagens arbete.

For att tydliggdra hur samhallets behov ser ut och vad
klimatutmaningen innebar for finansbranschen, har AP7
i denna skrift ssmmanfattat ndgra av de centrala delarna
i Better Growth, Better Climate: the New Climate Economy
report, i samverkan med Stockholm Environment Institute.

Genom att sprida viktiga forskningsresultat vill vi dra vart
stra till stacken och Oka fokus pa de centrala delarna i klimat-
utmaningen som annars riskerar att forsvinna i det dagliga
bruset av kampanjutspel och marknadsféring.

Vihar ocksa forsokt att identifiera nagra av de forsknings-
fragor som behover besvaras for att foretag, investerare och
politiker nu ska kunna ta nasta steg. Samverkan mellan olika
samhaéllssektorer ar en forutsattning for att vi ska klara att [6sa
de gemensamma klimatproblemen.

Johan Florén
Chef kommunikation och agarstyrning
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—INnanssektorns
bidrag till

den nya
<limatekonomin

Institutionella investerare kan spela en
avgorande roll i 6vergangen till ett koldioxid-
snalt samhalle. Kostnaden for att [dmna en
ekonomi byggd pa fossila branslen kan bli
forhallandevis liten, men for att nd ett snabbt
och bra resultat behdvs initiala investeringar
understddda av billigt kapital av det slag som
institutionerna erbjuder.



INSTITUTIONELLA INVESTERARE

Fram till ar 2030 behover den globala ekonomin investera
75-90 biljoner US dollar i transportsystem, energi, telekommu-
nikation och andra former av infrastruktur - oavsett en klimat-
omstallning. Sammantaget for hela ekonomin behover investe-
ringskostnaderna bara bli cirka fem procent hogre i en dvergang
till en koldioxidsnal ekonomi, jamfort med dagens system.

| pengar handlar det om 0.6-0.8 biljoner US dollar per ar for

att ldmna det fossila stadiet.

Utmaningen ar alltsa inte forst och framst att 6ka den totala
mangden investeringar, utan istallet att styra om det stora
flodet fran en traditionell, kolintensiv modell till nya 16sningar
inom energi, stadsutveckling, och landanvandning.

Aven om investeringsbeloppen &r enorma finns det inga skal
att tro att den har omstéaliningen kommer att ruinera oss. Det
rader idag ingen brist pa kapital i varlden, snarare ett dverskott.

Omstallningen behdver inte
heller minska finansierings-
kapaciteten globalt. Det
sammanlagda kapitalet kan
i sjalva verket 6ka med nastan
tva biljoner US dollar under
perioden 2015-2035, till stor
del genom minskade investe-
ringsbehov och driftskost-
nader for tillgangar som drivs
av fossila branslen. Detta
kompenserar i hdg grad de
Okade investeringar som
kravs for anlaggningar och
verksamheter med lagre
koldioxidutslapp.

Till exempel kan dver-
gangen till en koldioxidsnal

Utbyggnad och utbyte
Under de kommande 15 aren
behover den globala ekonomin
investera 75-90 biljoner US dollar
i transportsystem, energi, tele-
kommunikation och andra former
av infrastruktur.

| snabbt véxande lag- och medel-
inkomstlander handlar det om att
bygga upp en infrastruktur som
understodjer snabb urbanisering
och industrialisering. | hdginkomst-
lander behdver den aldre infrastruk-
turen som ar anpassad till fossila
brénslen bytas ut. Tittar man pa
Sverige handlar det bland annat
om att renovera miljonprogram-
omraden och att pa sikt ersatta
karnkraften nar dagens karn-
reaktorer har tjanat ut.



Fornyelsebar energi
som sol- och vind-
kraft vaxer kraftigt

i takt med att
tekniken utvecklas
och kostnaden
sjunker.




INFRASTRUKTUR

elsektor ge en nettoekonomisk fordel pa upp till 1.8 biljoner US
dollar under perioden 2015-2035. Summan omfattar alla
investeringseffekter inklusive kostnader for stranded assets,
det vill sdga varden i befintliga tillgdngar som riskerar att aldrig
kunna realiseras. Berakningen utgar fran en klimatforandring
dar temperaturen i genomsnitt 6kar med tva grader Celsius,
den niva det internationella samfundet har enats om att

inte dverskrida.

Koldioxidsnal infrastruktur
och energi passar institutionella
Investerare

Omstallningen fran det ena systemet till det andra kommer
dock att aven inom finanssektorn krdva innovationer som
mojliggdr en omfoérdelning av investeringsflddet. En viktig del
av detta ar att hitta en roll for institutionellt kapital. | princip
passar infrastrukturen i en ekonomi med férnybar energi val
in pa de krav pensionsfonder, forsakringsbolag och andra
institutionella investerare staller. For att trygga en stabil
utveckling av sitt kapital vill de ha langsiktiga investeringar
med relativt 1ag risk.

Overgdngen skapar ocksa andra positiva varden. Férutom

att infrastruktur med laga
koldioxidutslapp har betyd- Potential i infrastruktur

. - . - Institutionerna kontrollerar idag
ligt Iagre driftskostnader ar
gtlag tillgangar pa 90 biljoner US dollar

ocksa livslangden langre. (90 000 miljarder dollar) och har
Kostnaden for negativa ett &rligt infléde pa 5-8 biljoner.
effekter pa miljon och manni- Anda har de bara ett innehav pa
skors halsa minskar och dess- 1-2 biljoner iillikvida alternativa

infrastrukturtillgangar.

utom kan kapitalkostnaderna
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blilagre. Ur samhallets synvinkel ar det institutionella kapitalet
idealiskt for infrastruktur - det gor det mojligt att snabbt fa
igadng produktionen och fa en bra tillvaxt pa lang sikt.

Tre lampliga investerartyper
Investeringar i férnybar energi liknar
langsiktiga investeringar i infra-
struktur och goér dem val lampade
for tre olika typer av investerare:

« Institutionella, till exempel
pensionsfonder och férsakrings-
bolag. De behdver ett langsiktigt och
stabilt kassaflode for att kunna betala
ut pensioner och livforsakringar.

* Kommuner och andra lokala och
regionala myndigheter, som maste
tillhandahalla langsiktig infrastruktur
for sig sjalva och sina invanare
och foretag.

* Energianvandare som séker
langsiktiga sdkra energipriser, eller
skydd mot instabila energikostnader.

Koldioxidsnal energi har
ocksa egenskaper somi
manga fall liknar de som
karaktariserar obligationer.
Omstallningen till en
ekonomi med laga koldioxid-
utslapp handlarihdg grad
om att investera mycket i ett
inledande skede for att sedan
fa mindre utgifter i framtiden.
Att till exempel bygga vind-
kraftverk innebar aven i fort-
sattningen en hogre initial
investeringskostnad, medan
de mer operativa kostna-
derna ar lagre nar anlagg-
ningen val ar pa plats.

Eftersom det sallan gar att valja ndgon alternativ driftsmetod
finns det inte heller ndgon dkad avkastning att hamta genom
att ta en hogre operativ risk.

Liknande forhallanden rader for andra delar av en omstall-
ning, fran energieffektivisering av byggnader och industrier, till
elbilar i transportsektorn. Just formagan att kompensera hoga
initiala kostnader med laga kostnader i det 1dngre perspektivet
ar avgorande for om verksamheter som bygger pa koldioxid-
snal energi ska lyckas.
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REGELFORANDRINGAR

Genomtankta regelfdorandringar
nddvandiga

For att institutionella investerare ska kunna delta i omstallningen
maste politikerna se dver regelverket. Idag finns en rad hinder
for institutioner som vill minska sina investeringar i tillgangar
med fossila energikallor och istallet placera pengar i koldioxid-
snala alternativ. Styrmedel maste utformas med kunskap om
hur de mdjliggor olika finansieringsformer. Regleringar och
affarsmodeller i nyckelbranscher maste anpassas sa att de kan
ta in andra sorters kapital med en annan riskprofil och méjligen
andra avkastningskrav.

En stor utmaning ligger i att fa de har ytterligare investering-
arna utan att det kostar mer an nédvandigt. Att fa tillgang till

billigt kapital har en avgo-
rande betydelse for mojlig-
heten att klara dvergangen
till ett samhalle med laga
utslapp av koldioxid. Som ett
exempel kan kostnaderna for
solenergi och vindkraft
minska med sa mycket som
20 procent med hjalp av nya
investeringsmodeller som
bygger pa kapital fran insti-
tutioner, finansiering med
offentliga medel, samt
crowd sourcing via energi-
konsumenter.
Omstallningsprocesser
handlar till stor del om att
fa tillen andring av var

Finansieringskostnader i fokus
Na&r sa mycket mer av kostnaden
ligger i den forsta kapitalintensiva
investeringen har det stor betydelse
vilket pris man betalar for det
kapitalet. | ett gaskraftverk ar det en
ganska liten del av kostnaden
eftersom storre delen ligger i att
kopa den gas man branner i kraft-
verket. For den som investerar i ett
vindkraftverk &r forhallandet ett
annat. Atminstone en tredjedel av
kostnaden ar pengar for att betala
tillbaka lan. Ju billigare kapital du
kan fa dar, desto snabbare gar det
att sanka kostnaden. Férnybar
energi kan vara dyrt att investera

i, men med nya satt att attrahera
billigare kapital med mindre risk
kan kostnaderna sankas betydligt.



Forr eller senare kommer
efterfrdgan pa fossila brénslen
att sjunka dramatiskt och
tillgangarna forlora varde.
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investeringarna hamnar. Konsumtionsmaénster, beteenden och
forvantningar spelar ocksa in, men investeringarnas vag ar
avgorande. Hur ska man fa ratt kapital till ratt plats? Nar investe-
ringarna i systemldsningar val ar gjorda ligger produktions-
monstren fast i flera decennier. Detta visar ocksa behovet av
langsiktiga politiska spelregler.

En avgoérande fraga ar hur man hanterar befintliga verksam-
heter som inte passar in i den nya klimatsmarta ekonomin. Vad
hander med dessa tillgdngar som institutioner, féretag och
privatpersoner investerat i och ser som betydelsefulla varden?
Nar investeringar styrs darifran kan valdigt stora varden forstoras
och det kan skapa motstand som komplicerar processen.

Omstallning som bygger
pa bred samverkan

Att ga fran en ekonomi som bygger pa hog koldioxidhalt till en
med laga koldioxidutslapp kraver betydande investeringar inom
alla samhallssektorer. Branscher, markagare och hushall kommer
att behdva investera for att bidra till en omstalining som
innebar okad resurseffektivitet och minskad klimatpaverkan.

Regeringarna kommer att spela en dubbel roll. Dels genom
att investera direkt i infrastruktur for att sakerstalla dvergangen
till en ekonomi med laga koldioxidutslapp, dels genom att
paverka inriktningen pa privat finansiering via regleringar,
stimulansatgarder och andra politiska initiativ.

En hel delav de investeringar som behdvs i infrastruktur
med laga koldioxidutslapp kan hanteras genom befintliga
strukturer och mekanismer. En effektiv och langsiktig politik
med ratt typer av regleringar, finansiella styrmedel och
marknadssignaler hjalper langt. Andra kommer att behdva mer
ingripanden och da kravs nya effektiva finansstrukturer.
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OMSTALLNING

Nasta steg

For att ta den presenterade, 6vergripande bilden vidare ned
i praktisk tillampning behovs forstaelsen fordjupas inom en rad
omraden. Tre centrala frageomraden &r:

1. Sektorer och finansieringsformer

Olika sektorer kraver olika finansieringsformer. Vilka ar
behoven? Vad behover till exempel byggbranschen, elsektor,
industriféretagen och transportsektor? Vilka finansierings-
modeller kdnnetecknar dessa sektorer i dag?

2. Olika typer av investerare

Aven bland investerare finns en mangfald av olika typer.
Vilka kategorier av investerare skulle kunna bidra inom vilka
omraden? Vilka finansiella innovationer finns runt om

i varlden? Vilka behov av innovationer gar det identifiera?

3. Regleringar och styrmedel

Hur styr ramverket av skatter, lagar och regler vilka
investeringsmodeller som ar méjliga? Vilka begransningar
har det existerande ramverket? Hur skulle styrmedlen
forandras for att underlatta finansieringen av den nédvandiga
klimatomstallningen?
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Innovativ finansiering
Fornybar energi kan finansieras pa flera satt. Har ar exempel
pa nagra vagar att ga:

m Utveckla kommersiella verktyg som ger investerare direkt
tillgang till infrastruktur med laga koldioxidutslapp. Dessa
alternativa investeringsinstrument - till exempel YieldCos,
kommunal finansiering, och crowd funding - kan minska det
arliga avkastningskravet med 1-2 procent och pa det sattet
minska kostnaderna for fornybar energi med upp till

20 procent.

m Utforska vilka mojligheter lokala, regionala och nationella
regeringar har att minska kapitalkostnaderna genom att direkt-
finansiera infrastruktur som har 1aga koldioxidutslapp. De skulle
kunna anvanda nationella infrastrukturbanker, infrastruktur-
obligationer eller grona obligationer som instrument. En sadan
direktfinansiering kan ocksa minska kostnaderna med sa
mycket som 20 procent.

m Anvand andra finansieringsinstrument som kan minska
riskerna och hjalpa till att locka billig privat finansiering - till
exempel genom att erbjuda riskgarantier, eller ta en andel av o
de risker som ar forknippade med investeringar i koldioxidsnal
infrastruktur.

m Fundera over vilken omstrukturering som behévs inom elsek-
torn. Den ar beroende av en marknadséversyn och forandrade
regler for att kunna dra nytta av egenskaperna hos koldioxid-
snala tillgdngar och fordela risker mellan investerare, konsu-
menter och regeringar pa ett lampligt satt. Omstruktureringen
skulle kunna omfatta sankta intradeskrav for elproduktion eller
att skapa separata marknader for mer flexibla aktorer.
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Nytankande och
tekniska innovationer
ar en central komponent
for fa fram allt fran
gron infrastruktur till
alternativa energikallor.




Internationell samverkan
over olika samhallssektorer
ar nddvandig for att
konstruktiva Iésningar pa
klimatproblemen ska
kommat till stand.




KOMMISSIONEN

Kommissionen

The Global Commission on the Economy and Climate ar ett
internationellt initiativ som ska analysera och kommunicera
fordelarna och kostnaderna for att atgarda klimatférandringarna.
Initiativet leds av Mexicos tidigare president Felipe Calderdn,
med stéd av Nicolas Stern, professor vid London School of
Economics and Political Science. Verksamheten bedrivs inom
ramen for ett partnerskap dar Stockholm Environment Institute
(SED ingar tillsammans med sju forskningsinstitut fran olika
delar av varlden. | ndra samarbete analyserar och kommunicerar
de risker sa val som mojligheter med det forandrade klimatet
kopplat till omstallningen.

Fragorna av relevans for finanssektorn & manga: Hur ser den
nya klimatekonomin ut fran ett investerarperspektiv? Hur ska
omstallningen till en ny klimatekonomi finansieras och vem ska
betala? Hur paverkas de institutionella investerarna av nya
regleringar och riktlinjer?

Kommissionen inrattades for att undersdka om det ar mojligt
att uppna varaktig ekonomisk tillvaxt och samtidigt ta itu med
problematiken kopplad till klimatforandringar, bade vad galler
utslapp och paverkan. De narmaste 15 aren blir avgdrande
eftersom utslappen av koldioxid maste minska kraftigt for att
undvika stora klimatférandringar, samtidigt som den globala
ekonomin genomgar djupa strukturella férandringar. Detta
skapar risker, men innebar ocksa mojligheter. Ekonomin
kommer att véxa med mer an halften, en miljard fler manniskor
kommer att bo i stadder, snabba tekniska framsteg fortsatter att
forandra foretag och manniskors vardag. Det finns goda mojlig-
heter att paverka investeringsfloden kopplat till infrastruktur
och statsutveckling och sakra att dessa blir klimatsmarta och
resurseffektiva.
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Sammanfattning av rapporten

Rapporten The New Climate Economy - Better Growth,

Better Climate presenterades vid FNs klimattoppmote i New York
i september 2014. Den visar att ekonomisk tillvaxt och
begransad klimatpaverkan inte behodver sta i motsatsforhallande
till varandra. Den kommission som star bakom rapporten har
formulerat ett globalt atgardsprogram med malet att uppna
90 procent av de utslappsminskningar som behdvs fram till
2030 for att undvika omfattande klimatférandringar.
Budskapet till ekonomiska beslutsfattare inom bade offentlig
och privat sektor sammanfattas i tio punkter:

1. Paskynda dvergangen till Iaga koldioxidutslapp genom
attintegrera klimatfragorna i alla centrala ekonomiska
beslutsprocesser.

2. Slut ett starkt, varaktigt och rattvist internationellt klimat-
avtal. Det behovs for att Oka fortroendet for inhemska politiska
reformer, stddja utvecklingslanderna och skicka en stark signal
till investerarna.

3. Fasa ut subventioner till fossila branslen och insatser

i jordbruket. Motverka att stader breder ut sig dver stora ytor.
Frigor offentliga medel och driv pa for ett mer effektivt
utnyttjande av naturresurserna.

4. Infor hoga, forutsagbara priser pa koldioxid, som en del av
en skattereform. Tillsammans med en god affarssed skickar det
tydliga signaler till hela ekonomin.

5. Minska kapitalkostnaderna for investeringar i infrastruktur
med l&ga koldioxidutslapp. Oka tillgédngen till institutionellt
kapital och sank kostnader for koldioxidsnala teknologier.
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SAMMANFATTNING

6. Oka innovationer i klimattalig teknik med 1&ga koldioxidutslapp
genom att trefaldiga offentliga investeringar i forskning och
utveckling av ren energi och undanrdéja hinder for entreprendr-
skap och kreativitet.

7. Uppmuntra en utveckling mot mer kompakta stader, dar
utslappen minskar tack vare bland annat kortare resvagar.
Prioritera investeringar i effektiva och sakra kollektivtrafiksystem.
Med en tatare stadsbebyggelse réddas natur- och akermark.

8. Stoppa skdvlingen av naturskogar genom att starka incita-
menten for 1&ngsiktiga investeringar och skogsskydd. Oka den
internationella finansieringen av naturskogarna till cirka fem
miljarder US dollar per ar.

9. Aterstall minst 500 miljoner hektar skog- och jordbruksmark
fram till ar 2030. Nar mark som fatt forfalla dterskapas starks
inkomsterna pa landsbygden, samtidigt som vi far en sakrare
forsorjning av livsmedel.

10. Paskynda utfasningen av koleldad kraftproduktion.

Nya orenade kolkraftverk i utvecklade ekonomier bor fasas ut
omedelbart, om de inte kopplas till kollagring. | medelinkomst-
ldnder bor de tas ur bruk senast 2025.

Haér kan du ldasa mer om resultaten fran hela New Climate
Economy http./newclimateeconomy.report/



Skog binder koldioxid.
Darfor behdver
existerande skog
skyddas och skovlad
mark aterstéllas.
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