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Exekutiv sammanfattning

Under perioden 2020-2024 har Lansforsakringars forskningsfond stottat ett omfattande
forskningsprogram under ledning av Thomas Sterner. Syftet med projektet har varit att
analysera hur finanssektorn kan fungera som drivkraft fér den globala omstéallningen
mot en koldioxidsnal ekonomi. Forskningen har fokuserat pa tva nivaer: marknadens
reaktioner pa klimatpolitiska beslut (makroniva) och individuella investerares beteenden
och preferenser i forhallande till hallbara investeringar (mikroniva). Resultaten belyser
hur politiska atgarder, marknadsdynamik och individuella beslut samspelar for att styra
kapitalfloden mot en mer hallbar utveckling. Ett sarskilt fokus ligger pa energisektorn,
dar koldioxidintensiva branscher som olja- och kolindustrin ldnge har dominerat men nu
utmanas av en vaxande efterfrdgan pa fornybara energikallor.

For att denna typ av forskningsprojekt skall kunna bedrivas och resultaten tolkas pa ett
klokt och andamalsenligt satt ar det viktigt att forsta att ingen sektor i ekonomin —och
ingen aktor, varken foretag eller land — agerar i ett vakuum. Allt hanger samman. | ganska
stor utstrackning ar det sa att varje aktor gor det den maste gora som ett resultat av alla
beroenden som finns. Autonomin for energisektorn ar begransad — dess lonsamhet styrs
av vad andra sektorer efterfragar. Finansmarknadens autonomi ar ocksa begransad.
Visst kan man saga att finansieringen "styr” investeringarna i ekonomin men man kan
lika garna sla fast att finanssektorn i stort sett ser till att finansiera det som forvantas
vara lonsamt. Det ar pa marginalen som vissa principer om risk i férhallande till
avkastning, langsiktighet eller soliditet kan gora viss skillnad. Det &r nyanser vi
efterstravar och darfor behover vi borja med att placera denna studie i en storre kontext.

Den hogsta kontextuella nivan har galler en gedigen om &n inte hundraprocentig sa anda
dominerande konsensus kring hur allvarliga effekterna av klimatférandringarna ar, de
fossila branslenas roll i sammanhanget och den déarav féljande slutsatsen att vi maste
avveckla fossilberoendet inom en kort tid for att undvika mycket stora risker. Att minska
pa koldioxidutslapp maste till viss del bygga pa att dessa prissatts sa att de reala
sektorerna far ett incitament att fasa ut fossila branslen. Detta ar inte valgérenhet eller
idealitet utan fraga om att satta pris pa en finansiell risk. A andra sidan ar det i viss man
forstaeligt eller "manskligt” att de mest berdrda sektorerna — de som producerar fossila
branslen - har svart att ta till sig budskapet om deras ansvar for klimatforandring och
svart att acceptera att de skall beskattas eller avvecklas. Problemet ar att dessa
sektorer ar - eller &tminstone var, tills helt nyligen, de storsta och viktigaste foretagen i
varlden. 1980 var 6 av de 10 stdrsta foretagen i varlden enligt Fortune 500 oljeforetag
(Dividend Growth Investor, 2024).

En annan viktig kontext galler den snabba tekniska utvecklingen inom fornyelsebar
energi. Inom branscherna for sol och vind energi har kostnaderna fallit exceptionellt fort
de senaste decennierna och dessa energiformer ar nu oftast konkurrenskraftiga jamfort
med fossila branslen. Fortsatter denna utveckling och séarskilt om den skulle fa stod i

1

Informationsklass: K1



viktiga lander av en opinion mot konsekvenserna av klimatférandringar, sa kan
omvandlingen accelerera. | det laget kan foretag inom bank och finansverksamhet som
inte varit uppmarksamma bli drabbade av kostnader som forknippas med ”stranded
assets”. Ett annat satt att sdga detta ar fossila foretag harbargerar en icke-prissatt
finansiell risk. Ett foretag som Lansforsakringar, vill forsakra sina kunder och
affarspartners om att de tanker langsiktigt och hallbart maste gora allt for att undvika
denna typ av risk.

Det ar som sagt inom denna kontext, forskningen i detta projekt skall forstas. Hade vi
perfekta marknader, skulle vi inte finna nagra effekter pa vare sig mikro eller makroniva
for all information skulle da redan vara diskonterad in i och paverka alla beslut pa ett
optimalt satt. Riktigt s ser det dock inte ut. Det finns osakerheter, institutionella och
andra brister och olika agenda hos olika parter (sdsom de fossila naringarna sjalva) pa
marknaden som skapar snedvridningar och friktion — darmed finns visst utrymme for
politisk handling.

P& makroniva visar klimatavtal, som Parisavtalet, hur politiska signaler kan paverka
foretagsvarderingar, sarskilt inom fossila branslen, och skifta kapital mot hallbara
sektorer. Politisk instabilitet, som skiften i USA:s klimatpolitik, har ocksa visat
marknadens kanslighet for klimatpolitiska atgarder och pekar pa behovet av
langsiktighet for stabila, grona investeringar. P& mikroniva visar hur
hallbarhetsmarkningar och ekonomiska incitament paverkar enskilda investerare.
Verktyg som Morningstars "Low Carbon Designation" (LCD) hjalper investerare att gora
miljovanligare val, &ven om det fortfarande finns en diskrepans mellan uttalade
hallbarhetspreferenser och faktiska beslut. Beteendeekonomisk forskning i projektet
visar hur nudging och tydliga incitament kan évervinna kognitiva barriarer for att 6ka
hallbara investeringar. Rapporten lyfter dven fram vikten av social rattvisa i
klimatatgarder, till exempel, visar resultat att ekonomiska incitament riktade till
laginkomsttagare kan starka stodet for klimatpolitik och framja en gron omstallning.

Forskningsfragor

Forskningsprojektet belyser fragor som ror hur klimatpolitikens effekter sprider sig
genom finanssektorn. Bland annat, hur stora internationella klimatpolitiska hdndelser
paverkar aktiemarknader och energisektorer, vilka moénster som kan observeras i
kapitalfldéden mellan fossila och férnybara energikallor, samt hur enskilda investerares
beslut formas av hallbarhetsmarkningar och tydliga incitament. Inom projektet
undersodkas ocksa hur olika aktorer — fran globala finansmarknader till enskilda
investerare — reagerar pa forandrade politiska och ekonomiska landskap. Syftet ar att
forsta vilka mekanismer som driver eller hindrar hallbara investeringar och hur
klimatpolitiska atgarder kan optimeras for att stodja bade marknadens och samhéllets
langsiktiga hallbarhetsmal. For att ta ett aktuellt exempel, sa kan metoderna hjalpa oss
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forsta hur mycket ett skifte pa presidentposten i USA forandrar forutsattningarna for
klimatpolitiken.

Metod och data

Forskningen bygger pa empiriska och beteendeekonomiska metoder for att analysera
klimatpolitikens effekter. P4 makroniva anvands till exempel handelsestudier,
impulssaturering och volatilitetsmodeller (GARCH) for att undersdka finansmarknadens
reaktioner pa klimatpolitiska hdndelser. P4 mikroniva anvands till exempel
randomiserade kontrollerade experiment och nudging-experiment for att analysera hur
hallbarhetsmarkningar paverkar individuella investeringsbeslut. Enkatstudier och
incitamentsbaserade valexperiment kartlagger attityder och preferenser hos olika
grupper, som personer inom finansbranschen och klimatforskare. Denna breda
metodansats ger en valgrundad bas for att analysera klimatpolitikens effekter bade pa
systemniva och individniva.

Resultat

Rapportens resultat visar att klimatpolitiska beslut har en pataglig effekt pa bade
marknader och investeringsbeteenden. P4 makroniva framtrader det att klimatavtal som
Parisavtalet fungerar som betydande marknadssignaler och styr kapitalfloden fran
fossila branslen till fornybara energikallor. Exempelvis sag man hur Parisavtalet 2015
skapade en positiv respons for foretag inom fornybar energi, medan valet av Donald
Trump 2016 ledde till en kortsiktig uppgang for bolag inom fossila branslen. Dessa
resultat visar att klimatpolitiska atgarder inte bara har symboliskt varde utan dven kan
skapa betydande ekonomiska effekter.

Pa mikroniva framgar att hallbarhetsmarkningar och ekonomiska incitament har
potential att styra kapital mot klimatvanliga alternativ. Morningstars (LCD) har
exempelvis visat sig paverka investeringsbeteenden genom att synliggora
klimatrelaterade risker och gora hallbara fonder mer attraktiva. Dock kvarstar en
diskrepans mellan investerares uttalade preferenser for hallbara investeringar och deras
faktiska beslut, vilket indikerar behovet av mer effektiva incitament och nudging-
strategier. Det finns aven skillnader i gron investeringsvilja mellan olika grupper i
samhallet, dar faktorer som alder, kon, inkomst och utbildningsbakgrund spelar en
avgorande roll.

Diskussion och slutsats

Klimatpolitiska beslut och ekonomiska incitament har en tydlig féormaga att paverka
finansmarknader och investeringar. Marknadens respons pa klimatavtal och politiska
skiften visar att finanssektorn kan vara en kraftfull katalysator for hallbarhet. Samtidigt
belyser forskningen vikten av att designa inkluderande och rattvisa klimatatgarder som
kan starka samhallsstodet och mobilisera bredare deltagande i klimatomstallningen.
Rapporten betonar att kombinationen av politiska signaler, hallbarhetsmarkningar och
ekonomiska incitament kan bana vag for en gronare framtid dar kapitalfldden inte bara
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reflekterar kortsiktiga vinster utan dven langsiktiga hallbarhetsmal. | en tid av snabbt
vaxande klimatutmaningar framstar finanssektorn som en central aktor i vergangen till
en koldioxidsnal ekonomi, dar varje investeringsbeslut kan bidra till att forma en mer
hallbar varld.
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Inledning

Klimatférandringar och de politiska atgarder som utformas for att hantera dem har blivit
viktiga fragor for bade forskning och samhalle. Detta globala problem paverkar
ekonomin, politiken, finansiella marknaderna och hela den varld vi lever i.
Klimatforskningen pekar pa att de férandringar vi ser — stigande temperaturer,
havsnivahojningar och alltmer frekventa extrema vaderhandelser — kraver omfattande
insatser pa bade nationell och global niva for att minska manniskans paverkan pa
klimatet. Samtidigt maste dessa insatser framja en bredare dévergang till en hallbar
ekonomi, dar grona investeringar och langsiktiga losningar framjas.

Inom klimatforskningen framstar finansmarknadens roll som alltmer betydelsefull, med
en unik potential att paverka foretags och konsumenters beteenden genom att styra
kapitalfldéden mot klimatvanliga investeringar. Genom att framja investeringar i fornybara
energikallor och hallbar teknologi kan finansmarknaderna stodja eller, omvant, bromsa
overgangen fran fossila branslen. | detta avseende spelar klimatpolitiska beslut, sdsom
internationella avtal och nationella styrmedel, en avgdrande roll for hur kapital
allokeras. Genom politiska signaler, och genom konkreta styrmedel pa
energimarknaderna sadsom koldioxidskatt och utslappsratter, skapas incitament for
hallbara investeringar som verkar mot en tryggare och mer hallbar framtid.

Energisektorn: Kritiska utmaningar och méjligheter i klimatomstallningen
Energisektorn ar en av de storsta kallorna till koldioxidutslapp och spelar darfér en
central roll i klimatomstallningen. Under de senaste tva decennierna har energipolitiskt
stdd bidragit till att gora fornybar elproduktion, som sol- och vindkraft, ekonomiskt
konkurrenskraftig. Detta har skapat en global investeringsprofil dar en dvervagande
majoritet av all ny elproduktionskapacitet under 2023 utgjordes av fornybara
energikallor. Sedan 2016 har el fran nya fornybara anlaggningar pa manga halli varlden
producerats till en kostnad som understiger 55 USD/MWh, vilket varit lagre an
energipriset pa raolja. Denna utveckling har dven paskyndats av snabbt sjunkande priser
pa batteriteknologi, vilket gor elektrifiering av transportsektorn och produktion av vatgas
for industribruk mer konkurrenskraftig. (IEA, 2023)

Samtidigt praglas energisektorn av betydande strukturella utmaningar. Den domineras
ofta av stora aktorer som kan dra nytta av stordriftsférdelar och den hdéga kostnaden for
infrastruktur, exempelvis kolgruvor, oljekallor och karnkraftverk. Detta skapar
monopolistiska marknadsstrukturer som kan begransa intradet for mindre aktdrer och
darmed bromsa innovation och omstallning. Dessutom &r bade utbuds- och
efterfragesidan for energi ofta oelastisk. Det tar tid och kraver stora investeringar for att
anpassa energiproduktionen till forandrade marknadsférhallanden. P4 samma satt ar
det kostsamt och tidskravande att forbattra energieffektiviteten i byggnader och andra
anvandningsomraden, vilket bidrar till lAngsamma forandringar i efterfrdgan. Denna
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inelasticitet bidrar till en begransad flexibilitet i marknaden och utgoér ett hinder for den
snabba expansion av fornybar energi som behdvs for att uppna klimatmalen.

Trots dessa utmaningar visar prognoser fran International Energy Agency (IEA) (2023) att
utbyggnaden av sol- och vindkraft fortsatter accelerera. Sol och vind genererade
tillsammans mer el dn vattenkraft globalt under 2023, och fornybar energi forvantas
Overtraffa kolkraft till 2025. Lonsamheten i produktionen av sol- och vindkraft,
tillsammans med sjunkande teknologikostnader, attraherar allt storre mangder kapital.
For att ytterligare paskynda denna omstallning kravs dock ytterligare klimatpolitiska
styrmedel, inte bara for att sdkerstalla rattvisa och inkludering i klimatomstallningen,
utan ocksa for att minska riskerna forknippade med monopolistiska tendenser och
marknadsprissvangningar. Annars finns risker i enstaka lander eller pa vissa marknader
att politiskt motiverade beslut eller stora aktorers styrning kan leda till en inlasning i
fossila sektorer som vid en senare tidpunkt obarmhartigt kommer att avsldjas som
olonsamt och da innebara att nagra aktorer belastas av “stranded assets”.

Finansmarknadens roll i styrningen av energikapital

Energisektorns komplexa struktur gér den kapitalstarka finansmarknadens roll
avgorande for att driva pa klimatomstallningen. Investerare har mojlighet att kanalisera
kapital till projekt som driver omstallningen mot en gronare ekonomi, men for att detta
ska ske kravs tydliga och stabila politiska signaler samt ekonomiska incitament. Genom
attvalja bort investeringar i fossila branslen och i stallet rikta kapital till framtidsinriktade
sektorer som fornybar energi, energieffektivisering och innovativ teknik, kan investerare
uppna bade ekonomiska och klimatrelaterade mal. Hallbarhetsmarkningar, som
Morningstars Low Carbon Designation (LCD), ar exempel pa verktyg som gor det enklare
for investerare att gora informerade och hallbara val, vilket starker deras position inom
den grona ekonomin och minimerar risken med “stranded assets”.

Aktivt gande ar en annan viktig strategi dar investerare kan paverka bolag att satta och
folja klimatmal som grundas i en aktuell vetenskaplig forstaelse i linje med exempelvis
IPCC. Detta innebar att kapitalagare inte bara passivt placerar sitt kapital i hallbara
fonder, utan aven arbetar for att foretag i portfoljen ska minska sina utslapp och anpassa
sig till en framtid med minskad koldioxidpaverkan. Genom att stodja bolag som befinner
sig i en 6vergang fran fossila till fornybara energikallor, kan finansmarknaden bidra till en
kombination av ekonomisk avkastning och klimatnytta, vilket ar avgérande fér en
langsiktig och hallbar utveckling.

Klimatpolitikens ekonomiska incitament och effekt pa energimarknaden
Klimatpolitiska atgarder som koldioxidprissattning och utslappsratter ar viktiga politiska
styrmedel for att skapa ekonomiska incitament som riktar kapitalfloden till klimatvanliga
sektorer. Inforandet av koldioxidskatt och reglering av utslapp har en stark inverkan pa
foretagets kostnadsstruktur och kan darmed paverka aktiepriser och investeringsvilja.
Internationella 6verenskommelser som Parisavtalet skapar ocksa langsiktiga
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forutsattningar for ett forutsagbart regelverk som underlattar grona investeringar, vilket
stdds av forskningen som visar att stabila politiska signaler reducerar osakerhet och
gynnar hallbara investeringar.
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Forskningsfokus, teoretisk bakgrund och litteratur

Forskningsfokus

Projektet har arbetat med tva komplementéara perspektiv. Makroperspektivet studerar
kursutveckling for fossila och fornybara aktier och vilka faktorer som paverkar dessa.
Mikroperspektivet ser i stallet marknaden utifrdn den enskilda placerarens perspektiv.
Vilka faktorer gor att den enskilda placeraren realiserar sina grona preferenser och
lyckas investera i en mer hallbar profil?

Makroniva: Klimatpolitikens paverkan pa finansmarknader och energisektorer

Pa makroniva fokuserar forskningen pa att forsta hur internationella klimatpolitiska
beslut och dverenskommelser paverkar finansmarknader och energisektorer. Ett
centralt forskningsfokus ar att identifiera de strukturella faktorer som paverkar
marknadens utveckling och anpassning till klimatpolitiska initiativ. Genom att analysera
kapitalfloden, aktievarden och langsiktiga risker kopplade till klimatpolitiska
forandringar kan projektet undersoka hur marknaden reagerar pa évergdngen mot en
koldioxidsnal ekonomi.

Studier inom detta omrade visar att internationella klimatavtal kan fungera som
kraftfulla signaler for marknaden, och att foretagsvarderingar och investeringsmonster
kan paverkas av forandringar i den politiska miljon. Dessa handelser skapar
forvantningar hos investerare om en gron omstallning, vilket ofta resulterar i 6kade
varden for fornybara energikallor och minskade varden for fossilbransletunga tillgangar.
P& samma satt belyser projektet hur nationella policybeslut kan skapa volatilitet, sarskilt
inom fossilbranslesektorn, vilket indikerar behovet av forutsagbarhet och langsiktighet i
klimatpolitiska atgarder for att starka finansmarknadens stabilitet. En avgérande
forutsattning for denna typ av effekt ar dock att beslutet eller handelsen i fraga var bade
betydelsefull (for den framtida lbnsamheten hos olika teknologier) och ovéntad.
Forskningen inom projektet aven belyser hur rattvise- och férdelningsaspekter i
klimatpolitiken paverkar stodet for grona initiativ och bidrar till eller hindra en 6vergang
till en koldioxidsnal ekonomi. Detta framhalls som sarskilt viktigt for att sakerstalla
langsiktig marknadsacceptans och investeringsvilja.

Mikroniva: Psykologiska och beteendeekonomiska perspektiv pa investeringsval
Forskningen pa mikroniva fokuserar pa hur klimatrelaterade incitament och
hallbarhetsmarkningar paverkar enskilda investerares beslut. Har analyseras hur
beteendeekonomiska och psykologiska faktorer forstarker eller begransar investerarnas
vilja att valja hallbara alternativ. Forskningsfragorna beror bland annat hur
hallbarhetsmarkningar, som environmental, social and governance (ESG)-certifieringar
och specifika klimatrelaterade markningar, minskar osékerheten och forma investerare
att engagera sig i hallbara fonder.
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Inom detta forskningsomrade undersdks dven diskrepansen mellan uttalade
hallbarhetspreferenser och faktiskt investeringsbeteende. Trots att manga investerare
uttrycker en stark vilja att valja klimatvanliga alternativ, visar projektet att deras
handlingar inte alltid reflekterar dessa varderingar. Denna klyfta forklaras av faktorer
som informationsoéverflod och kognitiva barriarer, vilket tyder pa att ytterligare atgarder,
sasom ekonomiska incitament och tydlig presentation av hallbarhetsinformation, kan
vara avgorande for att stddja ett mer klimatmedvetet investeringsbeteende.

Teoretisk bakgrund

Makroniva: Systematisk risk och marknadsreaktioner pa klimatpolitik

En central teoretisk utgadngspunkt ar begreppet systematisk risk, vilket beskriver risker
som paverkar hela ekonomin eller finansiella system och kan ge upphouv till
kedjereaktioner och breda ekonomiska konsekvenser. | samband med klimatpolitik
innebar detta att klimatpolitiska atgarder, sdsom forslag av en internationell
koldioxidskatt eller ett avtal som Parisavtalet, kan skapa bade direkta och indirekta
effekter pa marknader och sektorer.

Enviktig del av det teoretiska ramverket ar anvandningen av handelsestudier
(eventstudies) for att analysera aktiekursernas reaktion pa tillkdnnagivandet av viktiga
klimatpolitiska beslut eller avtal. Det ar en generell metod som inte enbart anvands
inom finansiell ekonomi. Metoden gar ut pa att analysera vad som hander med olika
ekonomiska variabler, som aktiekurser eller investeringsfloden, precis fore och efter en
specifik handelse. P4 s satt kan forskare isolera effekten av handelsen fran andra
faktorer som ocksa kan paverka marknaden. Detta ar sarskilt vardefullt for att identifiera
orsakssamband, det vill saga att avgbra om den aktuella handelsen faktiskt leder till en
forandring, snarare an att forandringen beror pa nagot annat som rakar sker samtidigt.
Exempelvis kan man studera hur marknader reagerar nar ett nytt klimatpolitiskt avtal
presenteras och se om foretag inom fornybar energi gynnas medan fossila bolag
paverkas negativt, som i Do markets Trump politics? (Mukanjari & Sterner, 2024)

Ytterligare en viktig teoretisk aspekt inom den makroteoretiska delen ar begreppet
“stranded assets”, vilket refererar till tillgdngar som kan tappa sitt varde pa grund av
politiska, ekonomiska eller tekniska forandringar kopplade till klimatpolitik. Denna teori
ar relevant for forstaelsen av hur bolagsvarderingar i fossila sektorer kan paverkas av
skarpta klimatatgarder. Forskningen inom omradet pekar pa att féretag och investerare
som har en stor exponering mot fossilbransletillgdngar ar sarskilt utsatta for risker
forknippade med klimatpolitiska atgarder och 6vergangen till en gronare ekonomi.

Mikroniva: Beteendeekonomi, begransad rationalitet och informationspaverkan

Pa mikroniva ar teorin inom beteendeekonomi sarskilt relevant for att forsta hur individer
fattar beslut under osdkerhet, sarskilt nar det galler investeringar kopplade till hallbarhet
och klimatrelaterade risker. Beteendeekonomiska teorier utgar fran att individer inte
alltid agerar helt rationellt, utan att deras beslut paverkas av kognitiva begransningar,
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preferenser och hur information presenteras. Inom ramen for mikroforskning kan detta
exempelvis innebdra att individer &r mer benagna att investera i grona fonder om
information om dessa fonder presenteras pa ett tydligt och framtradande satt.

En central teori &r begransad rationalitet, som forklarar varfor investerare inte alltid foljer
sina uttalade preferenser for hallbarhet i sitt faktiska beteende. | studien Reconciling
Sustainability Preferences and Behavior (Lofgren & Nordblom, 2023) visar man till
exempel att &ven om manga investerare uttrycker en vilja att gora hallbara val,
misslyckas de ofta med att omsatta dessa preferenser till handling. En bidragande faktor
ar informationsoverflod eller bristande uppmarksamhet pa tillgéngliga grona alternativ,
vilket kan forklara diskrepansen mellan preferens och beteende.

Dessutom spelar "framing” (inramning) av hallbarhetsinformation en betydande roll for
individens val. Forskningen visar att tydliga och lattforstaeliga klimatrelaterade
markningar, sdsom Morningstars ”Low Carbon Designation”, kan fungera som en nudge
som paminner investerare om deras hallbarhetspreferenser vid beslutsfattande. |
studien Green Investments in the Swedish Premium Pension System (Farago, Holmén &
Kirchler, 2024) ser man att investerare i det svenska premiepensionssystemet var mer
benagna att valja hallbara fonder nar dessa var tydligt markta som fonder med sarskilt
laga koldioxidutslapp. | studien Nature Experiences and Pro-Environmental Behavior
(Flecke et al., 2023) betonas aven psykologiska mekanismer, som att vistas i naturen,
har potential att forstarka individens miljomedvetenhet. Teorier om psykologisk
restaurering och miljokanslighet anvands for att forklara varfor naturexponering kan éka
miljovanligt beteende, exempelvis genom att skapa en kdnslomassig koppling till
naturen.

Litteraturdiskussion

For att ge en dversikt av forskningsfaltet kring klimatpolitikens ekonomiska effekter och
de faktorer som paverkar individuellt investeringsbeteende med fokus pa hallbarhet,
presenteras har en litteraturgenomgang som syftar till att ticka den centrala litteraturen
som ligger till grund for projektartiklarna. Det finns givetvis atskillig annan teori och
litteratur som ar relevant. Inte minst géller detta mer metodologiskt inriktad litteratur
sasom den ekonometriska litteratur och metoder vi anvander som till stor del forknippas
med Sir David Hendry men detta skulle fora for lAngt att diskutera har och har inte
samma allmanintresse. Den redovisas dessutom redan i artiklarna i anslutning till dar
den anvands.

Makroperspektiv: Klimatpolitiska effekter pa finans- och energimarknader
Klimatpolitiken har haft genomgripande effekter pa finans- och energimarknader, med
Parisavtalet (UNFCCC, 2015) som en av de mest betydelsefulla milstolparnai
internationella klimatféorhandlingar. Avtalet introducerade frivilliga nationellt bestamda
bidrag (Nationally Determined Contributions, NDC), vilket har méjliggjort bred
delaktighet bland ldnder. Samtidigt har bristen pa bindande mekanismer och tydliga
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sanktionssystem fatt kritik (Climate Action Tracker, 2021). Denna kritik aterspeglar
svarigheterna i att balansera nationella intressen med globala klimatmal. Till exempel
paverkade USA:s tillbakadragande fran Parisavtalet under Trumps administration de
internationella anstrangningarna negativt och gynnade fossila bransleindustrier (Ramelli
et al., 2021).

Konceptet "strandade tillgangar” (stranded assets) har blivit centralt i den ekonomiska
diskursen kring klimatpolitikens paverkan. Leaton (2012) och Carbon Tracker Initiative
(2013) var bland de forsta att definiera detta fenomen, som beskriver hur fossila
branslereserver riskerar att forlora sitt varde i en varld med striktare klimatpolitik. Detta
kan skapa en “koldioxidbubbla”, med potentiella implikationer for finansiell stabilitet
och strategier hos foretag inom energi- och finanssektorn. Som Hanto et al. (2022)
beskriver, har marknadsreaktioner pa klimatpolitiska forandringar varit signifikanta och
visar hur politiska beslut kan forma finansiella landskap.

Carney (2015) har kategoriserat klimatrelaterade risker i tre huvudtyper: fysiska risker
som direkt kopplas till klimatforandringar, 6vergangsrisker som uppstar vid skiftet till en
koldioxidsnal ekonomi, och ansvarsrelaterade risker som handlar om juridiska krav och
skadestandsansprak. Dessa risker har 6kat efterfragan pa transparens i foretags
klimatrelaterade aktiviteter, vilket har bidragit till utvecklingen av ESG-betyg och
fornybara index (Berg et al., 2020). Brown och Warner (1980, 1985) lade grunden for
metoder att analysera hur politiska beslut paverkar aktiemarknader. Deras ramverk har
sedan utvecklats av senare forskning, exempelvis Ramelli et al. (2021), som visade att
Trumps valseger medfdrde positiva effekter for fossila branslebolag, medan Parisavtalet
starkte positionen for bolag inom foérnybar energi.

Utdver de finansiella och marknadsrelaterade konsekvenserna har klimatpolitikens
sociala dimension blivit alltmer central. En rattvis energiomstallning, som syftar till att
hantera socioekonomiska effekter av klimatatgarder, ar avgoérande, sarskilt i regioner
beroende av kolproduktion. Presidential Climate Commission (2021) framhaver att en
hallbar energiomstallning i Sydafrika maste prioritera sociala och ekonomiska
rattvisefragor. Liknande resonemang aterfinns i klimatférhandlingar dar
utvecklingslander ofta betonar vikten av finansiering for att hantera klimatrelaterade
skador och stddja rattvisa energiomstallningar (Coulomb och Henriet, 2018).

Koldioxidprissattning forblir en av de mest kraftfulla mekanismerna for att driva pa
dekarbonisering. Detta koncept, som bygger pa Pigous (1920) teori om att internalisera
externa kostnader, har moderniserats for att mdta dagens klimatutmaningar. Stavins
(2022) papekar dock att implementeringen av koldioxidpriser ofta moter politiska hinder,
da ekonomiska intressen och rattvisefragor kan sta i konflikt. Trots dessa utmaningar ar
koldioxidprissattning ett viktigt verktyg for att skapa incitament for utsldppsminskningar
och stodja omstallningen till en hallbar ekonomi.
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Mikroperspektiv: Individuellt investeringsbeteende och hallbarhetspreferenser
Den litteraturen vi anvander i mikrodelen av projektet fokuserar pa psykologiska och
beteendeekonomiska faktorer som paverkar individuella investerares beslut i relation till
hallbarhet. Nordhaus (1992) var en av de tidiga foregdngarna som betonade
koldioxidprissattning som en nyckelstrategi for att minska utslapp. Genom att
internalisera externa kostnader av fororeningar kan denna metod skapa ekonomiska
incitament for utslappsminskningar. Trots dess teoretiska effektivitet moter
koldioxidprissattning ofta politiskt motstand, sarskilt nar skatter uppfattas som oréattvisa
eller regressiva.

Forslag om intaktsaterforing, exempelvis genom carbon dividends, har visat sig kunna
minska detta motstand. Carattini et al. (2017) pavisar att aterforing av skatteintakter till
hushallen inte bara kan 6ka acceptansen for koldioxidskatter utan ocksa stérka deras
politiska genomforbarhet. Klenert et al. (2018) betonar att jamnt fordelade
aterbetalningar kan vara en effektiv metod for att framja acceptans och rattvisa, sarskilt i
samhallen dar jamlikhet och fortroende for institutioner ar centrala. Deras slutsatser
understryker dock att framgangen beror pa hur val dessa mekanismer kommuniceras
och anpassas till nationella kontexter. Dessa insikter understryker vikten av att
kombinera ekonomisk kompensation med klimatpolitiska atgarder for att bygga bredare
samhalleligt stod.

Effektiviteten hos koldioxidprissattning kan ytterligare forstarkas genom att integrera
rattviseaspekter i policyutformningen. Experimentella studier, exempelvis av Kallbekken
et al. (2011), visar att asymmetriska aterféringsmekanismer — dar hushall med lagre
forbrukning gynnas mer — kan 6ka acceptansen for klimatatgarder. Dannenberg et al.
(2015) framhaver att rattvisa incitament dven kan bidra till att hantera kollektiva
klimatrisker, sarskilti scenarier med troskelvarden dar irreversibla skador riskeras.
Denna forskning kopplar mikroekonomiska beslut till bredare klimatpolitiska mal genom
att visa hur rattvisa atgarder kan stérka samarbete och fortroende.

Utdver ekonomiska incitament spelar psykologiska faktorer en avgdrande roll for att
forma miljévanliga beteenden. Capaldi et al. (2015) fann att tid i naturliga miljoer inte
bara 6kar psykiskt valbefinnande utan ocksa forstarker individers benagenhet att agera
miljovanligt. Whitburn et al. (2019) visar att direkta naturupplevelser ar starkt
korrelerade med en vilja att delta i miljoskyddande aktiviteter och fatta hallbara beslut.
Evans et al. (2018) tillfor ytterligare bevis genom att visa hur barndomsupplevelser i
naturen har en langvarig inverkan pa miljoengagemang i vuxen alder. Detta pekar pa
vikten av att skapa mojligheter for manniskor att uppleva naturen och bygga emotionella
band till den.

Hallbarhet har aven blivit en allt viktigare faktor i investeringsbeslut. Hartzmark och
Sussman (2019) visar att tydlig markning av finansiella produkter som ”hallbara” kan ha
en signifikant effekt pa investerares vilja att valja grona alternativ. Mekanismer som 6kad
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transparens och tydlig information fungerar som kraftfulla nudges som hjalper till att
minska gapet mellan intention och handling. Thaler och Sunstein (2008) utvecklade
teorin om nudging, som har haft stor inverkan pa forskningen kring
hallbarhetsmarkningars effekt pa investeringsbeslut. Nudge-teorin visar att sma
forandringar i hur information presenteras kan ha stor paverkan pa individers beslut.
Trots detta finns ofta en diskrepans mellan individers uttalade hallbarhetspreferenser
och deras faktiska investeringsbeteenden.

Preferenser och riskuppfattningar varierar dock beroende pa yrkesroller och bakgrund.
Carney (2015) identifierar tre typer av klimatrisker som paverkar investeringsbeslut:
fysiska risker, som ar direkta effekter av klimatférandringar; overgangsrisker, som
kopplas till skiftet mot en koldioxidsnal ekonomi; och ansvarsrelaterade risker, kopplade
till juridiska krav och skadestand. Skillnader mellan olika aktorer, som klimatforskare
och finansiella aktorer, ar tydliga: medan forskare ofta foresprakar striktare regleringar,
tenderar finansiella aktdrer att prioritera marknadsbaserade ldsningar, exempelvis
utslappshandelssystem (Kolstad, 1994). Dessa perspektivforskjutningar visar pa
komplexiteten i klimatpolitikens utformning och behovet av att balansera olika
intressen.

Slutligen kraver klimatutmaningarna samarbete pa bade individuell och samhallsniva,
da de utgor en kollektiv risk. Ostroms (1990) teorier om forvaltning av gemensamma
resurser ger vagledning for hur ekonomiska incitament, tydliga regler och effektiv
overvakning kan framja samarbete. Experimentella studier stodjer dessa teorier och
visar att rattvisa fordelningsmekanismer ar avgérande for att uppna langsiktiga losningar
pa kollektiva risksituationer. Genom att kombinera insikter fran mikroekonomiska
faktorer och policyverktyg kan vi battre mota klimatutmaningarna.
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Metoder och design

Makroniva

Forskningen p& makroniva anvander avancerade empiriska och ekonometriska metoder
for att analysera finansmarknadernas reaktioner pa klimatpolitiska handelser. Som
namnts tidigare i metodavsnittet, vaver vi samman flera metoder i projektet bland annat,
handelsestudier, impulssaturering, och tidsserieanalyser for att identifiera hur
klimatpolitiska atgarder paverkar aktiekurser, kapitalfloden och marknadsvolatilitet.

Handelsestudier (Eventstudies)

Handelsestudier ar en vanlig metod i makroekonomisk och den finansiella ekonomin foér
att mata marknadsreaktioner pa oforutsedda handelser. Genom att dra nytta av denna
exogena variation, kan man lattare analysera orsakssamband (se teoretisk bakgrund for
mer information). Exempelvis utnyttjar studien Do markets Trump politics? (Mukanjari &
Sterner, 2024) den “handelse” som vi nu kallar Parisavtalet samt USA:s presidentval
2016 och 2020 som ett naturligt experiment for att analysera kausala effekter pa
energisektorer och aktiemarknader. Forst identifieras en handelse som forvantas
paverka marknaden. Sedan analyseras aktiekurser och andra marknadsdata under ett
tidsfonster kring hdndelsen (exempelvis 10 dagar fore och efter) for att observera
avvikelser i avkastningen i forhallande till en normal period utan handelser. Givetvis ar
det tamligen centralt att beddma i vilken man “handelsen” varit forutsagbar. | det fall
den ar helt férutsedd bor det inte bli ndgon reaktion alls pa bérsen. A andra sidan om en
handelse ar helt ovantad (och betydelsefull) bor vi finna en maximalt stark reaktion.
Givetvis finns mellanting dar en handelse varit mojlig eller trolig men anda inte helt
saker. De ekonomiska effekterna blir da mildare i forhallande till graden av sannolikhet
ex ante.

Avvikande avkastningar (abnormal returns)

For att empiriskt mata avkastningarna som ndmns i Do Markets Trump Politics?
(Mukanjari & Sterner, 2024) anvands externa eller exogena chocker for att berakna
“avvikande avkastningar”. Detta innebar att den faktiska avkastningen pa aktier jamfors
med en forvantad avkastning, som berédknas utifran historiska data, marknads- eller
ekonomiska modeller. Genom att mata och testa skillnaden mellan dessa varden,
sarskilti samband med of6rutsedda handelser, kan man identifiera om marknadens
reaktion ar signifikant avvikande. Om skillnaden mellan de avvikande och forvantade
avkastningarna ar statistiskt signifikanta, ar det troligt att marknaden reagerat pa den
aktuella handelsen.

Ett tydligt exempel fran projektet ar Parisavtalet. Parisavtalet var givetvis en mojlighet
men efter manga tidigare misslyckande vid andra COP mdten var det inte manga som
vantade sig att det skulle bli ett fardigt, nagorlunda starkt avtal med uppslutning fran alla
varldens lander. Resultatet blev att marknaden visade positiva avvikande avkastningar
for fornybara energiforetag, vilket indikerar en 6kad optimism kring langsiktig tillvaxt for
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sektorn. Samtidigt upplevde fossilbransleféretag negativa avvikande avkastningar, vilket
speglar investerarnas dkande oro for ”stranded assets” och de finansiellariskerna i
sektorer med hog koldioxidexponering.

Impulssaturering (Impulse indicator saturation - 1IS)

Impulssaturering ar en metod som anvands for att kontrollera for potentiella stérningar
och sakerstalla att analysen fangar effekten av den studerade handelsen snarare an
andra samvarierande endogena faktorer. Artikeln Market signals and climate policy:
Fossil fuel price reactions to the 2016 Trump election (Mukanijari, 2024) anvander till
exempel [IS som en del av den bredare analysen for att sakerstalla att eventstudie-
metoden noggrant fangar pris reaktionerna pa fossila bransleterminsmarknader i
samband med Trumps ovantade valseger 2016 och nomineringen av Scott Pruitt som
chef for den amerikanska miljomyndigheten (EPA). Metoden inkluderar flera
indikatorvariabler for specifika tidpunkter i analysmodellen, vilket mojliggdr en mer
precis uppskattning av handelsens paverkan. Dessa variabler fungerar som en serie
“impulser” som fangar upp effekten av ovantade avvikelser, sésom klimatpolitiska
chocker. Genom att anvanda impulssaturering uteslutas andra storande faktorer som
kan intraffa samtidigt, och ddrmed battre isolera den faktiska, kausala, effekten av till
exempel klimatpolitiken pa finansmarknader.

Tidsserieanalyser och volatilitetsmodeller (GARCH)

| studien Do markets Trump politics? Fossil and renewable market reactions to major
political events (Mukanjari & Sterner, 2024) anvands Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (GARCH)-modellen for att hantera volatiliteten i
aktieavkastningar i samband med politiska hdndelser. GARCH-modeller ar sarskilt
ldampade for finansiella tidsserier dar volatiliteten varierar over tid, vilket ofta ar fallet vid
politiska chocker som paverkar energimarknaderna.

GARCH anvands for att forbattra den traditionella eventstudie-metoden genom att
justera for tidsberoendevariation i volatilitet. Detta ar avgbrande for att noggrant berakna
normal avkastning och darefter identifiera de abnorma avkastningar som uppstar som
en foljd av klimatpolitiska forandringar. Genom att anvanda GARCH-modellen
sakerstalls att de observerade marknadsreaktionerna, exempelvis efter Donald Trumps
ovantade valseger 2016, speglar investerarnas forvantningar pa politiska forandringar
snarare an underliggande volatilitet i marknaden. GARCH-modellen i kombination med
Impulse Indicator Saturation (lIS) anvands for att identifiera och kontrollera for outliers
och strukturella brytpunkter, vilket 6kar robustheten i resultaten.

Kvalitativ och konceptuell metod

| studien Economists and the Climate anvander Sterner, Ewald och Sterner (2023) ett
konceptuellt och kritiskt perspektiv for att analysera klimatpolitikens roll inom
ekonomisk teori och policyutveckling. Studien bygger pa en djupgaende
litteraturoversikt och kritisk analys av etablerade ekonomiska modeller, sarskilt de som
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ror koldioxidprissattning och marknadsbaserade styrmedel. Forfattarna diskuterar hur
den traditionella ”Economics 101”-modellen, som ofta féresprakar koldioxidprissattning
som den framsta atgarden for att hantera klimatutmaningar, inte alltid ar tillracklig for att
mota de komplexa samhalleliga och ekonomiska krav som klimatfragan staller. Artikeln
granskar dessutom hur rattviseaspekter och sociala fordelningseffekter kan starka eller
forsvaga stodet for olika klimatpolitiska strategier.

Mikroniva

P& mikronivan anvands beteendeekonomiska metoder, experiment och enkatstudier for
att undersoka hur individer och investerare reagerar pa hallbarhetsmarkningar och
klimatrelaterad information.

Enkatstudier

Enkatstudier ar en viktig metod for att samla in data om individers attityder, preferenser
och varderingar nar det galler hallbara investeringar. | Reconciling Sustainability
Preferences and Behavior (Lofgren & Nordblom, 2023) anvands enkéater for att
undersoka svenska fondsparares hallbarhetspreferenser i relation till deras faktiska
investeringsbeslut. Studien samlar data om investerares uppfattningar, medvetenhet
och attityder gentemot hallbara investeringar, samt deras vilja att prioritera hallbarhet
framfor avkastning. | studien Climate Crisis Attitudes among Financial Professionals and
Climate Experts (Gsottbauer, Kirchler & Konig-Kersting, 2024) anvands en enkatmetod
for att kartlagga skillnader i synsatt mellan finanssektorns yrkesverksamma och
klimatforskare. Studien fokuserar sarskilt pa deras preferenser for klimatpolitiska
atgarder och klimatrelaterade investeringsbeslut. Genom att jamfora dessa grupper
kunde forskarna identifiera markanta skillnader i uppfattning om klimatkrisens
omfattning och behovet av atgarder.

Randomiserade kontrollerade experiment (RCT:s)

| Nature Experiences and Pro-Environmental Behavior (Flecke et al., 2023) genomfors ett
randomiserat kontrollerat experiment (Randomized Controlled Trial (RCT)) for att
undersoka hur naturexponering paverkar individers miljdmedvetenhet och pro-
miljobeteende. Deltagarna delas slumpmassigt in i grupper dar de antingen exponeras
for en naturupplevelse, en urban miljo eller ingen direkt upplevelse. Forskarna
observerar darefter om dessa erfarenheter paverkar deltagarnas benédgenhet att donera
till miljoorganisationer. RCT:s ar en av de framsta metoderna for att faststalla kausala
samband och anvands ofta inom klinisk forskning. Den slumpmassiga fordelningen av
deltagare till olika grupper minimerar risken for systematiska skillnader mellan
grupperna och gor det mojligt att berakna interventionens effekt.

Framing- och nudgingexperiment

| studien Green Investments in the Swedish Premium Pension System (Farago, Holmén
& Kirchler, 2024) undersoks hur tydliga hallbarhetsmarkningar paverkar svenska
pensionssparares investeringsval. Forskningen bygger pa teorier om nudging, dar
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forskarna undersoker hur sma férandringar i informationspresentation, exempelvis
genom att lagga till en klimatmarkning, kan ”knuffa” individen att géra mer hallbara val.

Preferens- och beteendeanalys

For att forsta hur individer forhaller sig till hallbara investeringar och miljomedvetenhet
anvands ofta metoder inom beteendeekonomi som fokuserar pa att analysera attityder
och beslut. | artikeln Reconciling Sustainability Preferences and Behavior (Lofgren &
Nordblom, 2023) analyseras deltagarnas sjalvrapporterade preferenser gentemot
hallbarhet i forhallande till deras faktiska investeringsbeslut. Denna typ av analys kan
inkludera anvandning av Likert-skalor (exempelvis 1-5; eller mycket bra, bra, neutralt,
daligt och mycket daligt) for att mata styrkan i individers attityder och preferenser, samt
faktoranalyser for att identifiera de underliggande dimensionernaii
investeringspreferenser. Vidare kan regressionsmodeller och klusteranalys anvandas for
att urskilja olika grupper av investerare baserat pa deras attityder, vilket ger en djupare
forstaelse av hur hallbarhetsmotiveringar och ekonomiska incitament samverkar och
paverkar investeringsbeteenden.

Incitamentsbaserade valexperiment (Incentive-based choice experiments)

| studien Climate Crisis Attitudes among Financial Professionals and Climate Experts
anvander Gsottbauer, Kirchler och Konig-Kersting (2024) incitamentsbaserade
valexperiment for att undersdka hur yrkesgruppernas preferenser for olika
klimatpolitiska atgarder kan variera under verklighetstrogna ekonomiska forhallanden.
Dessa experiment innebar att deltagarna far gora val mellan olika alternativ med faktiska
ekonomiska incitament, genom att inkludera ekonomiska beldningar i experimenten kan
forskarna observera hur benagna deltagarna ar att stodja klimatpolitiska initiativ nar de
stalls infor kostnadsrelaterade konsekvenser och om preferenserna skiljer sig at mellan
yrkesverksamma inom finanssektorn och klimatforskare.
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Resultat

Makroniva: Marknadens reaktioner pa klimatpolitik och internationella avtal
Parisavtalet fran 2015, dar varldens lander enades om att begransa den globala
temperaturékningen till under 2°C, har visat sig fa omfattande effekter pa
finansmarknader, sarskilt inom energisektorn. Enligt studien Do Markets Trump Politics?
av Mukanjari och Sterner (2024), skickade Parisavtalet en tydlig signal om varldens vilja
att overga till en gronare ekonomi med lagre koldioxidutslapp. Denna signal gav upphov
till en omvardering av foretags varde pa aktiemarknaden, dar foretag inom fornybar
energi sag sina aktiekurser stiga, medan fossilbransleforetagen upplevde en nedgang.
Detta skifte speglar hur investerare alltmer ser riskerna forknippade med
koldioxidintensiva branscher och den starkare framtidspotentialen i gron energi.

Parisavtalet fran 2015 fungerade som en katalysator for att styra investeringar mot
féornybar energi. Investerare reagerade positivt genom att 6ka kapitalfloden till sektorer
som sol- och vindkraft, medan fossilbransleforetagen, sarskilt inom kol och olja,
noterade vardeminskningar. Marknaden beddmde att klimatpolitiken dkade riskerna for
koldioxidintensiva branscher, samtidigt som den férvantade stabiliteten och
tillvaxtpotentialen for fornybara energikallor lockade investerare.

Under Trump-administrationen, nar USA ldmnade Parisavtalet och avvecklade flera
klimatpolitiska regleringar, skedde ett initialt uppsving fér fossilbranslebolag. Investerare
sag administrationens politik som en mojlighet for dessa foretag att undvika 6kade
kostnader for utsldppsminskningar. Men dven om valet av Trump skapade optimism
inom kolindustrin, blev det snart tydligt att strukturforandringar pa marknaden vagde
tyngre an politiska skiften. Under hans administration fortsatte kolproduktionen och
konsumtionen att minska, medan naturgas och olja visade viss tillvaxt. Detta illustrerar
att langsiktiga trender inom energimarknaden i huvudsak drivs av teknologisk utveckling
och ekonomiska faktorer, snarare an kortsiktiga politiska beslut.

Nar Biden-administrationen ateranslot USA till Parisavtalet och aterinforde
klimatatgarder, upplevde fornybara energiforetag en stabilisering och ny uppgang,
medan fossilbransleforetag aterigen noterade en nedgang. Mukanjari och Sterner (2023)
framhaller att aktiekurser inom fornybar energi ar sarskilt kansliga for langsiktiga
klimatpolitiska signaler, vilket antyder att en stabil och forutsagbar politik ar avgérande
for fortsatt tillvaxt inom hallbara sektorer. Samtidigt visar studien hur politiska
forandringar kan skapa osakerhet for fossilbransleforetag, vilka riskerar vardeminskning
och marknadsvolatilitet nar klimatpolitiken férandras.

En annan artikel som kan kopplas till internationella avtal ar Are Climate Negotiations
Making Any Progress? av Mukanjari och Sterner (2024) utforskar de framsteg som gjorts
inom internationella klimatférhandlingar och deras konsekvenser for klimatpolitik,
ekonomi och energisystem. Forfattarna framhaller Parisavtalet fran 2015 som en viktig
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milstolpe, avtalet markerade en 6vergang till en mer inkluderande och flexibel modell,
dar lander formulerar sina egna nationellt faststallda bidrag (NDC:s). Denna struktur har
gjort det mojligt for fler lLander, aven utvecklingslander, att delta aktivt i klimatarbetet.
Samtidigt papekar forfattarna att det fortfarande finns brister mellan de l6ften som ges
och det faktiska genomférandet av klimatatgéarder.

Ett av artikelns centrala teman ar framvaxten av nya klimatpolitiska mekanismer som
svar pa forhandlingarna. Initiativ som "Just Energy Transition Partnerships" (JETP) och
fonden for "Loss and Damage" lyfts fram som viktiga innovationer. JETP kombinerar
finansiellt stdod och teknologi-transfers for att underlatta en rattvis energiomstallning i
utvecklingsldnder, medan fonden for "Loss and Damage", som lanserades vid COP27,
erkdnner behovet av att hantera klimatrelaterade skador i sarskilt utsatta regioner.
Dessutom diskuterar forfattarna hur klimatférhandlingar paverkar finansmarknader och
kapitalfldden. Parisavtalet och efterféljande COP-moten har skickat kraftfulla signaler
till marknaden, vilket har resulterat i kade investeringar i gron energi och minskat stod
for fossila branslen.

Mukanjari och Sterner (under arbete-a) analyserar klimatfinansieringsinitiativet JETP mer
djupgaende i den kommande artikeln Not Just a Transition. Dar undersoks effekterna av
JETP i Sydafrika, en ekonomi starkt beroende av kol for energi. Studien visar att
tillkdnnagivandet av JETP ledde till ett markant vardefall for kolgruvbolag, vilket
signalerar att marknaden tolkar partnerskapet som ett seriost steg mot avveckling av
fossila branslen. Dessa mekanismer representerar betydande framsteg i att kombinera
klimatmal med social rattvisa och global solidaritet. Artikeln betonar ockséa betydelsen
av kontinuitet och stabilitet i klimatpolitiken. Politiska férandringar i enskilda lander kan
underminera globala framsteg. Denna artikel ingar inte formellt i var redovisning till
Lansforsakringar men visar pa det faktum att investeringen i var forskarmiljo kommer ge
frukt under manga ar framover. Vi fortsatter att forska pa samma fragestallningar i
framtiden och kommer aven framledes att tacka Lansférsakringar for stédet, i samband
med kommande artiklar med samma inriktning.

| artikeln Market Signals and Climate Policy: Fossil Fuel Price Reactions to the 2016
Trump Election undersdker Mukanjari (2024) hur marknaderna for fossila branslen
svarade pa forandringar i klimatpolitiken under Trump-administrationen. Genom att
analysera prisfluktuationer inom kol- och naturgasindustrin visar studien att dessa
marknader ar starkt paverkade av politiska beslut och att de reagerar snabbt och kraftigt
pa signaler om klimatpolitiska riktlinjer. Studien lyfter fram hur valet av Trump och hans
beslut att dra USA ur Parisavtalet gav en tydlig indikation om minskad klimatpolitik och
okad avreglering. Detta resulterade i ett positivt marknadsvarde for fossila branslen,
sarskilt kol och naturgas, eftersom investerare tolkade administrationens politik som en
mojlighet for sektorn att expandera utan miljopolitiska restriktioner.
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Mukanjari (2024) visar ocksa pa den starka volatilitet som uppstod i marknaden fér den
fossila sektorn under Trump-administrationen, dar investerarnas féorvantningar om
avreglering bidrog till att hoja varderingen av fossila tillgangar. Denna volatilitet
understryker osakerheten som omgardar fossilbranslesektorn i en varld dar
klimatpolitiska férandringar sker i allt snabbare takt. Studien pekar pa risken for s
kallade stranded assets — fossila tillgdngar som snabbt kan tappa sitt varde nar nya
klimatpolitiska beslut flyttar kapitalfloden fran fossila branslen till fornybara alternativ.

I den uppkommande artikeln Climate Policy Shocks and Carbon Exposure utvecklar
Mukanjari och Sterner (under arbete-b) en metod for att mata foretags exponering for
klimatrelaterade risker utan att enbart forlita sig pa ESG-betyg och koldioxidintensitet.
De anvander en marknadsbaserad metod som utnyttjar foretagets aktiekursreaktioner
vid globala klimatpolitiska chocker, som exempelvis klimatférhandlingarna vid COP15
(2009), COP21 (2015), USA:s presidentval 2016, och Global Climate Strike 2019. Malet
ar att skapa ett Carbon Exposure Index (CEl) som ar framatblickande och reflekterar
foretagens formaga att hantera 6vergangen till en koldioxidsnal ekonomi.

Aven i Sverige har klimatpolitiska beslut haft markbara effekter pd aktiekurserna, sarskilt
for foretag med hog koldioxidexponering pa Stockholmsbdrsen. | sin studie Charting a
Green Path for Recovery from COVID-19 analyserar Mukanjari och Sterner (2020) hur
aktier i foretag med hog koldioxidintensitet tenderar att tappa mer i varde nar nya
klimatpolitiska atgarder infors. Foretag med stor koldioxidbelastning beddms alltsa mer
sarbara och marknaden ser deras utslappsnivaer som en ekonomisk belastning som
kan minska deras framtida avkastning. Studien lyfter dven fram att koldioxidintensiva
foretag har visat sig kansliga for globala ekonomiska storningar. Under COVID-19-
pandemin upplevde dessa foretag betydande vardefall, vilket Mukanjari och Sterner
(2020) tolkar som ett tecken pa dubbel sarbarhet — dar hdga utslappsnivaer forstarker
foretagens exponering bade for strangare klimatpolitik och for ekonomiska kriser.
Pandemin visade hur snabbt vardet kan sjunka for koldioxidintensiva foretag nar den
globala ekonomin skakas, vilket gor deras riskprofil &n mer utsatt. Fran ett langsiktigt
investeringsperspektivinnebar detta att foretag med hdg koldioxidexponering riskerar att
ses som riskfyllda placeringar, sarskilt nar bade klimatpolitiska férandringar och globala
ekonomiska stérningar forvantas bli vanligare.

| artikeln Economists and the Climate av Sterner, Ewald och Sterner (2023) framhavs
flera centrala resultat om ekonomers rolli att utveckla klimatpolicy och behovet av mer
komplexa losningar an de traditionellt foreslagna. En av de viktigaste insikterna ar en
kritik av den forenklade "Economics 101"-modellen, dar enkel koldioxidprissattning ofta
ses som det huvudsakliga svaret pa klimatutmaningar. Forfattarna argumenterar for att
denna metod ar otillracklig, da den missar viktiga aspekter sdsom
marknadsmisslyckanden och politiskt motstand som kan hindra en effektiv
implementering. | stallet behdvs mer sofistikerade hybrid-l6sningar som kombinerar
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koldioxidprissattning med stdd for teknologisk innovation och rattvisare fordelning av
kostnaderna.

En annan viktig aspekt i artikeln ar betydelsen av rattvisa i klimatpolitiska atgarder.
Sterner, Ewald och Sterner (2023) menar for att klimatpolitiken ska bli politiskt
genomforbar och acceptabel, sarskilt bland ldginkomsttagare och utsatta grupper,
maste de ekonomiska konsekvenserna fordelas pa ett satt som uppfattas som rattvist.
Artikeln visar att klimatpolitik som inbegriper socialt rattvisa atgarder, till exempel
genom att aterfora en storre andel av intakterna fran koldioxidskatter till hushall med
laga inkomster, har storre chans att vinna stod bland befolkningen och ddrmed 6kar
mojligheterna for framgangsrik implementering. Vidare framhaller forfattarna att battre
kommunikation ar avgérande for att 0ka allmanhetens forstaelse och acceptans for
komplexa ekonomiska verktyg som koldioxidprissattning och andra styrmedel som
annars riskerar att inte na utanfor den akademiska sfaren.

Mikroniva: Individuella investeringsbeslut och hallbarhetsmarkning

| studien Green Investments in the Swedish Premium Pension System undersoker
Farago, Holmén och Kirchler (2024) hur svenska pensionssparare i
premiepensionssystemet reagerar pa klimatrelaterad information och vilka faktorer som
paverkar deras benagenhet att valja lagkoldioxidfonder efter inforandet av Morningstars
"Low Carbon Designation" (LCD) &r 2018. En av studiens centrala slutsatser ar att LCD-
markningen, som inkluderar kriterier for lag klimat-risk och begransad exponering mot
fossila branslen, hade en betydande paverkan pa kapitalflodena till markta fonder.
Mellan maj och december 2018 6kade kapitalflodena till LCD-maéarkta fonder mer per
manad jamfort med icke-markta fonder.

Forskarna undersokte ocksa vilka investerare som ar mest benagna att reagera pa den
har typen av information. Alder visade sig vara en viktig faktor — yngre individer var mer
benagna att valja lagkoldioxidfonder an aldre sparare. Konsskillnader framtradde ocksa
tydligt i analysen. Kvinnor hade en hogre sannolikhet att investera i lagkoldioxidfonder an
man. Skillnaden var dock mest framtradande bland yngre grupper; bland aldre sparare
var konsskillnaderna obetydliga. Forskarna menar att detta kan tyda pa
generationsspecifika attityder till hallbarhet. En annan betydande faktor var inkomst.
Hoginkomsttagare var mindre benéagna att investera i lagkoldioxidfonder &n
laginkomsttagare, vilket kan reflektera skillnader i varderingar eller ekonomiska
prioriteringar. Studien fann ocksa att individer med en ekonomisk utbildning var mindre
benagna att valja lagkoldioxidfonder, vilket kan bero pa en storre betoning pa finansiella
avkastningsmal snarare an hallbarhetskriterier.

| artikeln Reconciling Sustainability Preferences and Behavior — The Case of Mutual Fund
Investments undersoker Lofgren och Nordblom (2023) hur investerares
hallbarhetspreferenser paverkar deras faktiska investeringsbeteenden och belyser den
ofta patagliga skillnaden mellan uttalade preferenser och verkligt agerande. Studien
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visar att manga investerare uttrycker en stark vilja att avsta fran avkastning for att gora
hallbara investeringar, men att en betydande andel avdem &nda inte agerar i enlighet
med dessa preferenser. Ett annat resultat fran studien ar att hallbarhetsmotiverade
investerare tenderar att vara mindre uppmarksamma pa sina investeringar jamfoért med
investerare som primart fokuserar pa hog avkastning. De som prioriterar hallbarhet ar
ofta inte lika aktiva i att 6vervaka sina portféljer och uppdatera sina investeringar, vilket
kan leda till att deras intentioner om hallbarhet inte realiseras fullt ut. Detta forklaras
delvis av att hallbarhetsmotiverade investerare forlitar sig pa en 6vergripande intention
snarare an pa detaljerad uppfoljning av finansiella prestationer, medan de som stravar
efter maximal avkastning tenderar att noggrant folja marknadsutvecklingen och justera
sina placeringar efter den.

Lofgren och Nordblom (2023) identifierar ocksa att komplex information och bristen pa
tydliga verktyg for att bedoma hallbarhet skapar hinder for hallbarhetsorienterade
investerare. Manga investerare upplever en oséakerhet infor vad som utgor en hallbar
investering och vilka fonder som faktiskt moter deras hallbarhetskrav. Denna osékerhet
gor att vissa investerare avstar fran att genomfora hallbara val, trots deras uttalade
preferens for hallbara alternativ. Forfattarna foreslar att nudging, det vill saga att med
hjalp av markningar och lattillganglig information forsiktigt styra investerare mot
Onskade beslut, kan vara en effektiv strategi for att minska gapet mellan
hallbarhetsintentioner och faktiska handlingar, vilket gor det enklare for investerare att
omsatta sina intentioner i praktiken.

| den experimentella studien Carbon Pricing, Carbon Dividends and Cooperation:
Experimental Evidence undersdker Bachler et al. (2023) hur koldioxidbeskattning i
kombination med sa kallade carbon dividends — aterbaring av skatteintakter fran
koldioxidavgifter till medborgarna — kan paverka samarbetsvilja och
konsumtionsmonster. Studien visar att nar skatteintakter fran koldioxidbeskattning
aterfors till befolkningen, sarskilt genom ett asymmetriskt utdelningssystem dar
laginkomsttagare far en storre andel &n hoginkomsttagare, 6kar bade acceptansen for
klimatatgarder och viljan att minska koldioxidintensiv konsumtion. Ett symmetriskt
utdelningssystem, dar alla hushall fick lika stora utdelningar, visade sig initialt ha en
positiv effekt genom att dka stodet for klimatpolitiken och minska konsumtionen av
produkter med hogt koldioxidavtryck. Men dnnu starkare resultat observerades nar
utdelningen utformades asymmetriskt. Denna férdelning 6kade inte bara acceptansen
for koldioxidbeskattningen utan ocksa samarbetsviljan i klimatfragor, eftersom det gav
laginkomsttagare ett extra ekonomiskt incitament att delta aktivt i omstallningen mot en
gronare ekonomi.

Bachler et al. (2023) lyfter &ven fram att detta férdelningssystem inte enbart paverkar
acceptansen for klimatatgarder utan aven forstarker den individuella viljan att minska
konsumtionen av koldioxidintensiva produkter. Genom att beléna hushall som vanligtvis

22

Informationsklass: K1



har lagre konsumtion och samtidigt fordela klimatpolitiska kostnader mer rattvist kan ett
asymmetriskt carbon dividends-system fungera som en kraftfull drivkraft for hallbar
konsumtion.

| studien Nature Experiences and Pro-Environmental Behavior: Evidence from a
Randomized Controlled Trial undersdker Flecke et al. (2023) hur naturexponering kan
paverka individers miljomedvetenhet och motivation till hallbara handlingar. Forskarna
fann att deltagare som spenderade tid i naturen visade en starkare bendgenhet att
donera till miljdorganisationer &n de som bara tittade pa naturfilmer eller som inte hade
nagon naturexponering alls. Ett annat intressant resultat i studien var att
naturexponering inte enbart dkade donationsviljan, utan dven bidrog till en mer positiv
attityd till mer hallbara handlingar 6ver tid. Resultaten fran Flecke et al. (2023) antyder
att upprepade naturupplevelser kan forstarka individens miljdengagemang och dka
sannolikheten for att langsiktigt stodja miljovanliga initiativ och investeringsbeslut. For
manga deltagare blev naturexponeringen en paminnelse om naturens varde och
sarbarhet, vilket vackte en djupare vilja att skydda miljon.

Studien pekar pa att naturexponering skulle kunna komplettera traditionella ekonomiska
incitament i arbetet med att skapa hallbara beteendeférandringar. Genom att kombinera
ekonomiska incitament med regelbunden kontakt med naturen kan individers
motivation att delta i hallbara handlingar forstarkas ytterligare. Flecke et al. (2023)
understryker att emotionella upplevelser av naturen kan spela en viktig roll i att skapa
langsiktig forandring, da en kdnslomassig koppling ofta har en starkare paverkan an rent
ekonomiska incitament.

| studien Climate Crisis Attitudes among Financial Professionals and Climate Experts
undersoker Gsottbauer, Kirchler och Konig-Kersting (2024) hur olika yrkesgrupper inom
finans och klimatvetenskap forhaller sig till klimatfragan och vilka atgarder de anser
nodvandiga for att hantera den. Forskarna fann att det fanns tydliga skillnader mellan
dessa grupper i hur de uppfattar klimathotets omfattning och i vilken grad de ser behovet
av snabba, genomgripande klimatpolitiska atgarder. Klimatforskare tenderar att ha en
hogre riskuppfattning av klimatkrisens konsekvenser och uttrycker i storre utstrackning
stod for radikala atgarder, medan personer inom finanssektorn &r mer benagna att forlita
sig pa marknadsbaserade l6sningar och en gradvis anpassning.

En annan intressant upptackt fran artikeln ar att klimatforskare ser klimatkrisen som en
omedelbar risk, inte bara pa samhallsniva utan aven for globala ekonomiska system,
medan personer inom finanssektorn i regel visar en storre tilltro till teknik och
ekonomiska incitament for att minska utsldppen utan att rubba nuvarande
marknadsstrukturer. Denna skillnad aterspeglas i deras preferenser for klimatatgarder —
experter inom klimatomradet foresprakar i hogre grad koldioxidskatter, subventioner for
fornybar energi och starkare regleringar, medan finanssektorn foredrar incitament som
kan integreras utan storre omstallningar av existerande ekonomiska modeller.
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Ett annat resultat Gsottbauer, Kirchler och Konig-Kersting (2024) hittar ar att
klimatforskare upplever ett storre behov av globalt samordnade klimatinsatser. De ser
klimatkrisen som en systematisk risk som kraver gransoéverskridande samarbete och
samordnade atgarder, medan personer inom finanssektorn snarare betonar vikten av att
nationella atgarder anpassas efter varje lands ekonomiska forutsattningar. Studien
pekar ocksa pa att klimatvetenskapens oro 6ver klimatkrisens allvar och omfattning inte
helt aterspeglas i finansvarlden. Personer inom finanssektorn visar sig vara mer
fokuserade pa finansiella risker och investeringsmojligheter an pa de langsiktiga,
omfattande hot som klimatférandringarna innebar.
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Diskussion och slutsats

De samlade resultaten fran denna rapport lyfter fram en komplex och dynamisk bild av
hur klimatpolitik, marknadsmekanismer och individuella beteenden samverkar for att
driva klimatomstallningen. Fran globala marknadssignaler till individuella
investeringsmaonster framtrader tre centrala teman: vikten av tydliga och stabila politiska
signaler, betydelsen av social rattvisa i klimatpolitiska dtgarder och behovet av att
minska informationsbarriarer for att starka hallbara beslut.

Marknadens reaktioner pa klimatpolitiska beslut, som Parisavtalet, belyser att tydliga
och langsiktiga signaler fran politiken ar viktiga for att mobilisera kapitalfloden mot
hallbara sektorer. Investerares positiva reaktioner pa Parisavtalet, liksom den kortsiktiga
volatiliteten under Trump-administrationens avhopp fran avtalet, visar att stabila
regelverk minskar risken for strandade tillgangar och starker marknadens fortroende for
hallbara investeringar. Sddana signaler bidrar till att omdirigera kapital fran
fossilintensiva tillgdngar mot foérnybara energikallor och gor klimatpolitiken till en
katalysator for strukturella férandringar i finanssektorn. Detta understryker ocksa
behovet av internationell harmonisering av klimatpolitik for att ge foretag och investerare
stabila och férutségbara ramar. Aven om stora policybeslut har stor betydelse skall man
inte falla for frestelsen att tro att de betyder allt. De ldngsiktiga trenderna ar val sa
viktiga. Klimatet blir allt varmare och kunskapen om orsakssambanden 6kar. Detta gor
att fler och fler aktorer letar efter alternativ. Samtidigt har den tekniska utvecklingen varit
sadan de fornybara energiteknologierna billigare och billigare. Sammantaget utgér dessa
tva trender en mycket stark kraft som gor att pa lang sikt, gar utvecklingen bort fran
fossila branslen och tillfalliga hdndelser sdsom valet av klimatférnekande ledare kan
fordroja processen — kanske tillfalligt omintetgora vissa framsteg — men pa langre sikt blir
effekten troligen mycket mindre bestandigt.

Ett annat centralt tema ar vikten av att integrera social rattvisa i klimatpolitiska atgarder.
Resultaten visar att fordelningsmekanismer, sdsom asymmetriska utdelningar fran
koldioxidskatter dar laginkomstgrupper gynnas mest, kan 6ka acceptansen for
klimatpolitik. Detta starker inte bara politikens legitimitet utan bidrar ocksa till dess
effektivitet genom att bredda stodet bland samhallsgrupper. Socialt inkluderande
klimatpolitik har potential att minska motstandet mot omstéallningen och oka
samhallens samlade kapacitet att mota klimatutmaningar.

Pa individniva framtrader behovet av att minska informationsbarriarer for att Overbrygga
gapet mellan hallbarhetsintentioner och faktiska beteenden. Verktyg som
hallbarhetsmarkningar har visat sig effektiva for att vagleda investerare mot
klimatsmarta alternativ. Anda kvarstar hinder som informationséverfléd och kognitiva
begransningar, vilka kan gora det svart aven for klimatmedvetna individer att agera i linje
med sina varderingar. En kombination av markningar och ekonomiska incitament,
sasom aterbaring fran koldioxidskatter, kan forstarka individers formaga att gora hallbara
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val. Aven nudge-baserade initiativ har potential att bade sénka trosklar och stérka
motivationen for klimatsmarta investeringar.

For framtiden dppnar detta projekt mojligheter till ytterligare forskning om
klimatpolitikens roll i att omforma marknadsstrukturer och individers
investeringsbeteenden. Genom att battre forsta hur politiska och ekonomiska verktyg
samverkar kan beslutsfattare och finanssektorn skapa effektiva strategier for att mota
de globala klimatutmaningarna. Att harmonisera policy pa internationell niva och
samtidigt engagera individer pa lokal niva framstar som avgorande for att accelerera
overgangen till en hallbar ekonomisk modell. | anslutning till makrodelen skulle vi vilja
finna battre satt att kvantifiera hur stor betydelse enstaka handelser har i forhallande till
langsiktiga trender. Vi skulle ocksa vilja finna satt integrera de tva delarna och
exempelvis aterfors information fran makrodelen till smasparare i mikrodelen och se hur
den typen av information kan anvandas for att paverka investeringsbeslut sa de blir mer
langsiktigt bverensstammande med spararnas preferenser.
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Appendix

Policyrekommendationer

Flexibel och progressiv koldioxidprissattning

Infor ett system med dynamisk koldioxidprissattning, dar skatten eller priseti
utslappshandelssystemet justeras over tid for att anpassas till klimatmal och
marknadsforhallanden. Genom att successivt hoja priset pa koldioxid skapas starkare
incitament for att minska utslappen. En sadan strategi maste ocksa kunna kombineras
med en politik som inte innebar en regressiv effekt pa befolkningen. | vissa lander déar
motstandet mot beskattning ar for hog far man finna andra styrmedel sdsom
kombinationer av regleringar och subventioner till nya grona teknologier.

Standardiserade hallbarhetsmarkningar for 6kad transparens

For att framja och stodja hallbara investeringar foreslas utvecklingen av fler och battre
system for hallbarhetsmarkningar. Genom att gora markningar trovardiga och
pedagogiska och tillgangliga kan investerare lattare identifiera klimatvanliga alternativ
samt sakerstalla kvalitet genom kontinuerlig uppfdljning. Eventuellt kan en
standardisering vara en viktig atgard om den kan sek utan att miljomarkningens kvalitet
urvattnas.

Stod for innovation och forskning inom klimatvanlig teknik

Policyskapare bor prioritera stod till forskning och utveckling inom klimatvanliga
tekniker, sdsom gron vatgas, energilagring och koldioxidavskiljning. Offentlig och privat
finansiering for innovationer inom energiomstallning minskar beroendet av fossila
branslen och paskynda utvecklingen mot en gron ekonomi.

Reglering av finansmarknader

Policyskapare kan vilja fundera pa regler som sakerstaller att sparande — exvis for
pensionsfonder — gors langsiktigt sdkrare genom att harmoniseras med den nédvandiga
omstallningen till en hallbar och fossilfri ekonomi. Detta innebar givetvis att man dkar
anstradngningarna att gora dessa portfoljer fossilfria och att infora de styrmedel som
diskuterats har for information och nudging men kan ocksa komma att omfatta andra
regler och styrmedel som aterstar att utreda.

Rekommendationer for framtida forskning

Langsiktiga effekter av klimatpolitiska atgarder

Framtida forskning bor utforska de langsiktiga effekterna av klimatpolitiska atgarder. En
djupare forstaelse for hur stabil och ldngvarig klimatpolitik paverkar marknadernas
utveckling och investerarbeteenden kan bidra till att forutsaga effekterna av
klimatatgarder pa sikt.
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Effekten av olika hallbarhetsmarkningar pa investerare

Forskningen inom projektet visar att hallbarhetsmarkningar paverkar investeringsval.
Framtida studier kan undersoka hur olika typer av hallbarhetsmarkningar och deras
trovardighet paverkar olika investerargrupper samt analysera hur forbattrad
hallbarhetsinformation kan stodja investerarnas beslutsprocess.

Ekonomiska och informativa incitament for klimatvéanliga investeringar

Det kan vara fordelaktigt att studera de mest effektiva metoderna for att kombinera
ekonomiska och informativa incitament, exempelvis genom att integrera
koldioxidprissattning med hallbarhetsmarkningar. Att skapa synergier mellan dessa
incitament kan bidra till att ytterligare forstarka klimatvanliga investeringsval.

Klimatpolitikens effekter pa fler sektorer dn energi

Aven om denna rapport i huvudsak fokuserar p& energisektorn finns det ett stort varde i
att utforska klimatpolitikens paverkan inom andra sektorer, sdsom transport, byggande
och jordbruk, for att bidra till en bredare forstaelse av klimatpolitikens ekonomiska
konsekvenser. Med de metoder som anvants i makrodelen skulle man kunna undersdka
effekterna av stora handelser pa energieffektiv teknik i andra branscher. Med hjalp av
metoder i mikrodelen skulle man kunna studera intresset for sparare for att investera i
sadana branscher.

Styrmedel for kapital, kredit och finansmarknader

Ett viktigt ytterligare omrade for framtida forskning skulle gélla en bredare uppsattning
styrmedel for finanssektorn i stort. Det &r ju en sektor med manga delar och ganska
mycket reglering for bankers soliditet och likviditet. Har finns inte minst ett antal stora
utredningar som gjorts for att undersdka hur man undviker stranded assets problematik.
Har finns forutsattningar att ga vidare och forska om lampliga styrmedel for
finansmarknaderna.
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