6 Framjandeatgarder

Utredningens frimsta uppdrag ir att analysera och limna f6rslag pa
vilka sitt marknaden f6r gréna obligationer kan frimjas. Ett frim-
jande kan innebira minga saker, men 1 belysningen att nd en héllbar
finansmarknad innebir detta bl.a. att 6ka antalet emittenter, liksom
antalet emissioner, att bredda investerarkollektivet, att utéka mark-
naden och marknadsplatserna, att 6ka effektiviteten pd marknaden
och sinka transaktionskostnaderna, att sikra kvalitén p& grona
projekt och att sikerstilla grona effekter av de investeringar som
gors.

Risken finns vid ett ensidigt frimjande av antalet emissioner att
det gréna inslaget urholkas, att det gir inflation i beteckningen
”gron” obligation (eng. greenwash). En sidan utveckling frimjar
inte en héllbar finansmarknad. Samtidigt som intentionen méste vara
att oka antalet investeringstillfillen maste alltsd det “grona” siker-
stillas. A andra sidan visar de intervjuer som utredningen genomfért
att det finns en utbredd uppfattning om att det féreligger ett mer-
arbete, en extra kostnad, 1 att emittera “gront” och att obligationer
dirfor emitteras traditionellt utan ytterligare 6verviganden.

I kapitlet redogérs forst for hinder mot utvecklingen, och de
utmaningar fér marknaden som det pekats pd i ett antal interna-
tionella rapporter. Direfter presenteras de frimjandeomrdden och
forslag pd atgirder som identifierats med sirskilt fokus pi den
svenska obligationsmarknaden.

6.1 Transparens och hallbarhet

Grona obligationer kriver en hdgre nivd av transparens fér att inve-
steraren ska kunna utvirdera och verifiera emittentens utfistelse
om att anskaffat kapital ska investeras i hillbara projekt. Enligt

247



Frimjandeatgirder SOU 2017:115

GBP bor det 1 obligationens dokumentation framgd vad anskaffat
kapital ska investeras 1. Investeringarna bor dessutom bidra till sig-
nifikanta férbittringar gillande klimat och miljé. Emittenten ska
dven utvirdera och om méjligt kvantifiera investeringarnas férvint-
ade klimatpdverkan innan emission. Dessa kriterier ir det som
primirt definierar en grén obligation och skiljer dem frin tradi-
tionella obligationer.

Vid emission av grona obligationer itar sig emittenten att inve-
stera anskaffat kapital miljé- och klimatmissigt hdllbart. Efter emis-
sion av grona obligationer behévs det uppfoljande rapportering for
att sikerstilla att emittenten verkligen uppfyller sina dtaganden om
att investera hillbart. Praxis pd marknaden ir att emittenten &rligen
rapporterar om vad anskaffat kapital anvinds till. Denna praxis
dterfinns i de frivilliga standarder vilka beskrivs mer i detalj 1 5 kap.

Infér en emission av grona obligationer identifierar emittenten
de hillbara tillgdngar och projekt i verksamheten som kan finansi-
eras via de grona obligationerna. Emittenten kan via gréna obliga-
tioner med hogre krav pd transparens dirmed skaffa sig finansiering
frin investerare med ett hillbarhetsmandat. Investerare med ett
hillbarhetsmandat far i sin tur mojlighet att investera 1 endast de
hillbara tillgdngarna hos emittenter de inte annars skulle kunnat
investera 1. Det skapar fler alternativ till att investera hallbart och
bidrar till méjligheten att diversifiera portféljer med hillbara virde-
papper. Att de hdllbara obligationerna mirks som gréna underlittar
for investerare att hitta hillbara investeringsalternativ.

Just uppdelningen mellan héllbara och icke héllbara tillgingar ir
viktig d& det ger investeraren en valméjlighet att investera hillbart.
Det ir ocksd dirfor vissa emittenter som anses helt hillbara 1 dag,
s.k. pure-play, inte emitterar grona obligationer. Det handlar t.ex.
om tillverkare av vindkraftverk eller elbilar. Hela deras verksamhet
bedéms vara hillbar och 4r de transparenta behéver de inte separera
och tydliggéra sina hillbara tillgingar med grona obligationer.
Investerare med ett hillbarhetsmandat kan investera 1 de helt hdllbara
emittenternas obligationer i vilket fall som helst. Detta visar pd vilken
vikt grona obligationer och det hogre kravet pd transparens har 1 att
mojliggéra en marknadsdriven omstillning till en hillbar ekonomi.
Grona obligationer ger investeraren ett val att endast investera 1 de
hillbara tillgdngarna. Om tillrickligt stora kapitalfléden riktas om
mot att finansiera endast de héllbara tillgdngarna pd bekostnad av
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de icke hillbara kommer en omstillning i realekonomin att ske.
Enligt utredaren borde madlet vara att alla obligationer ska vara
grona. Nir detta dr uppndtt ir alla tillgdngar, projekt och verksam-
heter som finansierats via obligationer, finansierade med obliga-
tioner som dr miljé- och klimatmissigt héllbara. Grona obligationer

skulle d& ha uppfyllt sitt syfte.

6.2 Varfor investeras i grona obligationer?

Intresset f6r miljo- och klimatmissigt hallbara investeringar
okar

Med okad rapportering om klimatpdverkan och utnyttjandet av
jordens resurser har intresset for att investera 1 miljo- och klimat-
missigt hdllbara tillgdngar 6kat. Klimatriskerna blev in mer kon-
kreta i.0.m. §verenskommelsen av Parisavtalet. Enligt Parisavtalet
ska nettonollutslipp av vixthusgaser uppnds under seklets andra
hilft. Om inte revolutionerande ny teknik inom lagring av vixt-
husgaser tas fram innebir det att stora delar av dagens verksamhet i
ekonomin per definition inte kan existera si tidigt som om 30 &r.
Att ta hinsyn till klimatrisker och investera hdllbart har dirfor bli-
vit allt mer aktuellt. Finansmarknadernas roll i omstillningen till en
hillbar ekonomi lyfts bl.a. i Parisavtalet (se 7 kap. fér en mer detalj-
erad beskrivning).

Det tilltagande intresset att investera héllbart syns bl.a. 1 utveck-
lingen av antalet kapitalférvaltare som viljer att ansluta sig till FN:s
principer for ansvarsfulla investeringar (PRI). Mer 4n 1500 for-
valtare 1 6ver 50 linder hade anslutit sig 2016. Det sammanlagda
kapitalet under férvaltning av anslutna investerare uppgick till cirka
62 000 miljarder dollar. Férvaltat kapital utgjorde d& cirka 24 pro-
cent av de globala finansmarknaderna. PRI lanserades 2016 och i
diagrammet nedan visar pd initiativets utveckling sett till antalet
anslutna kapitalforvaltare och tillgdngar under férvaltning.
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Figur 6.1 Utvecklingen for PRI i forvaltat kapital och antalet
anslutna forvaltare
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Kalla: PRI.

Syftet med PRI ir att hjilpa investerare med att integrera faktorer
som miljd, social och styrning (ESG) 1 sina investeringsbeslut och
dgarpraxis. Anslutna forvaltare dtar sig att tillimpa PRI:s sex icke
bindande principer f6r ansvarstulla investeringar, se 3 kap.

Institutionella investerare generellt har dessutom ett ansvars-
tagande (eng. fiduciary duty) att se till sina kunders bista. I detta
ansvar ligger bl.a. att ta hinsyn till alla risker, vilket inkluderar kli-
matrisker. Med 6kad medvetenhet om klimatférindringar och de
risker det medfor har konsumenterna 1 hégre grad bérjat efterfriga
hillbara investeringsalternativ. I en undersékning svenskars 3sikter
om fonder och sparande uppgav drygt vart fjirde tillfrigad att de
valt en fond for att den har en hillbar inriktning.' Drygt hilften av
de som aktivt valt en fond med hillbar inriktning uppgav att deras
motiv varit att dstadkomma en positiv pdverkan. Med tilltagande
medvetenhet har och kommer kunderna till de institutionella inve-
sterarna efterfriga en alltmer hillbar f6rvaltning av kapitalet.

Grona obligationer vars emissionslikvid uteslutande gér till att
finansiera miljo- och klimatmissigt hillbara projekt, i kombination
med den hégre nivin av transparens som tilliter marknaden att
utvirdera héllbarheten, har visat sig uppfylla investerares 6nskemdl

'TNS Sifo Prospera pi uppdrag av Fondbolagens forening (2016), Fondspararundersik-
ningen 2016.
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om ett hillbart placeringsalternativ. Grona obligationer ger dirmed
investerare en tydlig valméjlighet att investera hdllbart. P3 s3 sitt
kan tillgdngsslaget hjilpa till att tillgodose den efterfrigan pd hill-
bara investeringar som beskrivits ovan. Det férklarar ocksd en for-
klaring till varfor det ir sd hog efterfrigan pd instrumentet och att
de som koper grona obligationer tenderar att hilla dem till forfall.

6.3 Varfor emitteras grona obligationer?

Som beskrivet ovan finns det ett tilltagande intresse for att inve-
stera miljo- och klimatmissigt. Bl.a. emitterades Virldsbankens
forsta grona obligation som ett svar pd investerares efterfrigan pd
ett miljo- och klimatmaissigt héllbart och transparent tillgdngsslag,
se kap. 4 for mer information. Vidare har det estimerats att det
finns ett investeringsbehov till 2030 1 storleksklassen 93 000 mil-
jarder dollar for att méta efterfrigan frin samhillet och att stilla
om till en hillbar ekonomi (se 7 kap. om investeringsbehovet).
Grona obligationer har identifierat som ett tillgdngsslag som har
potential 1 att finansiera en del av investeringsbehovet (se 3 kap.)
och kan samtidigt tillgodose en del av investerarnas efterfrigan pd
milj6- och klimatmissigt hillbara investeringar.

OECD och ytterligare tre organisationer har 1 en gemensam
rapport identifierat hur den gréna obligationsmarknaden kan gynna
omstillningen till en hillbar ekonomi och skil till varfér de emit-
teras’:

o Ge ytterligare en killa till miljo- och klimatmdssigt hallbar finansi-
ering: Obligationer ir ett limpligt tillgdngsslag 1 att ticka en del
av investeringsbehovet 1 miljé- och klimatmissigt hillbara pro-
jekt. Det finns en efterfrigan pd att infora nya losningar for
finansiering av hillbara projekt som kan attrahera institutionella
investerare. Dessa investerare (pensionsfonder, forsikringsfore-
tag, statliga formogenhetsfonder) férvaltar globalt 100 000 mil-
jarder dollar. Gréna obligationer kan utgora ett utgdra dnnu en
finansieringskilla jimte hallbara 1n och aktier.

2 OECD, ICMA, CBI och GFC (2016), Green Bonds: Country Experiences, Barriers and
Options.
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Méjliggira mer lingsiktig finansiering av hdllbara projekt skulle
minska refinansieringsrisken: I minga linder har bankerna svirt
att [dna ut pd lingre tid. De emittenter som endast har tillgdng
till kortare bankln fir en refinansieringsrisk nir de ska finansi-
era hillbara lingsiktiga projekt. Om banker och féretag emitter-
ade grona obligationer pd medel- till l18ng frist skulle refinansi-
eringsrisken minska.

Forbittra emittenters anseende och tydliggora deras miljostrategi:
Emittering av grona obligationer ir ett effektivt sitt att utveckla
och genomféra en trovirdig hillbarhetsstrategi som kan kom-
municeras till investerare och allminhet. Emitternas forbitt-
rande anseende kan anvindas i marknadsférningssyfte samt
skapar incitament for en genomgdende mer hillbar affirsverk-
samhet. En mer vildefinierad hillbarhetsstrategi kan férbittra
emittenters riskhanteringsprocess gillande miljé- och klimat.

Kostnadsfordelar i den grina obligationsmarknaden: For nirvar-
ande finns det inte definitivt pdvisbara kostnadsférdelar jimfort
med traditionella obligationer. Orsaken ir en simre likviditet
for grona obligationer. Om marknaden fér gréna obligationer
kan attrahera en bredare investerarbas kan likviditeten forbitt-
ras. En likvid gron obligationsmarknad resulterar 1 en bittre
prissittning av grona obligationer, vilket kan frimja efterfrigan.
Politiska incitament som skattereduktion, rintesubventioner
och kreditgarantier kan ocks bidra till ligre finansieringskost-
nader for grona obligationer.

Fran traditionella till grona sektorer: Fordelarna som nimnts
ovan kan fungera som incitament for att uppmuntra emittenter 1
mindre miljovinliga sektorer att emittera grona obligationer
(under forutsittning att de gir till grona projekt) och minska
deras miljopadverkan genom att de investerar 1 grona projekt med
hjilp av gréna obligationer.

Ger lingsiktiga ESG investerare nya investeringsmdjligheter: Det
finns en hog efterfrigan pd langsiktiga och miljé- och klimat-
missigt hillbara investeringar hos pensionsfonder, forsikrings-
bolag, statliga formogenhetsfonder och andra institutionella in-
vesterare. Dess letar stindigt efter nya finansiella instrument fér
att uppnd sina investeringsmal. Grona obligationer kan méta
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deras behov och bidra med diversifieringen av deras portfoljer.
Den grona mirkningen av grona obligationer hjilper investerare
att identifiera héllbara investeringsalternativ pd den stora obliga-
tionsmarknaden.

6.4 Fordelar och nackdelar med grona obligationer

Som beskrivet ovan finns det ett tilltagande intresse att investera
hallbart. Det finns emellertid inte minga tillgdngsslag som tillater
hillbara investeringar utan omfattande analysarbete. Att de flesta
aktorer som finansierar sig pd8 kapitalmarknaderna inte heller ir
hundraprocentigt hillbara minskar investeringsméjligheterna ytter-
ligare. Grona obligationer vars emissionslikvid uteslutande gir till
att finansiera miljo- och klimatmaissigt héllbara projekt, 1 kombi-
nation med den hogre nivin av transparens som tilliter marknaden
att utvirdera hillbarheten, har visat sig uppfylla investerares 6nske-
mal om ett hdllbart placeringsalternativ. Gréna obligationer ger
dirmed investerare en tydlig valméjlighet att investera héllbart. P4
s& sitt kan tillgdngsslaget hjilpa till att tillgodose den efterfrigan pd
hillbara investeringar som beskrivits ovan. Att dven aktorer vars
verksamhet dnnu inte dr hundraprocentigt hillbar kan emittera
grona obligationer ¢kar utbudet och méjliggdr bittre diversifiering
av hillbara portfoljer.

Tillgdngsslaget underlittar f6r investerare att efterleva sina hill-
barhetsmandat och att kommunicera kring sitt engagemang 1 hill-
bara virdepapper.

Vidare underlittar den grona mirkningen identifiering av till-
gdngsslaget och reducerar transaktionskostnaderna for att investera
hillbart. En annan gynnande faktor ir att grona obligationer fun-
gerar som traditionella obligationer rent tekniskt. Troskeln att in-
vestera 1 tillgingsslaget dr dirmed l3g och infrastruktur f6r emis-
sion och handel finns redan pd plats. Det gor det enkelt f6r investe-
rare att placera i tillgdngsslaget, vilket ir en férdel gentemot om det
skulle vara ett helt nytt och obeprévat tillgingsslag. Som nimnts
erbjuder gréna obligationer en hégre nivd av transparens. Investe-
rare fir dirfor bittre insyn i emittentens verksamhet och kan
bedéma dess risker.
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Dessa egenskaper gor tillgingsslaget attraktivt och som mark-
naden ser ut i dag emitteras inte tillrickligt med gréna obligationer
for att tillgodose efterfrigan. Det visar pd det stora intresse som
finns f6r grona obligationer och att investera hillbart.

I en rapport frin OECD och Bloomberg Philanthropies (2015)
listas fordelar och nackdelar med gréna obligationer, efter inter-
vjuer med investerare och emittenter. Det kan vara av virde att
kinna till synpunkterna som aterfinns i internationell rapportering
for att bittre forstd hur marknaden foér gréna obligationer ska
kunna frimjas.
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Tabell 6.1 Foérdelar och nackdelar med gréna obligationer ur investerares
perspektiv

Fordelar Nackdelar
Vanligt forekommande synpunkter:
Investerare kan balansera riskjusterade  Liten och ny marknad med potentiellt sdmre

avkastning med miljéfordelar likviditet, mindre obligationer

Uppnér ESG krav och grona Bristen pd gemensamma standarder kan

investeringsmandater skapa forvirring och skada ryktet for gréna
obligationers om dess integritet ifragasatts

Okad transparens géllande emissions- Begrénsat utrymme for réattsliga atgarder

likvidens anvandning skapar forut- gillande obligationernas hallbarhet

sattningar till forbattrad riskbedémning

Pure play, projektobligationer och ABS Avsaknad av standardisering kan komplicera
kan anvdndas for att hedga risken i forskning och analys

portféljer med utslappsintensiva

tillgdngar

UNFCCC erkanner investeringar i grona

obligationer som klimatatgarder for icke-

statliga aktorer

Mindre vanligt forekommande synpunkter:

Dialogen med emittenten géllande ESG-
fragor i samband med emission av grona
obligationer resulterar i information som
tillater forbéttrad kreditvardering

Okad transparens géllande anvandning
emissionskapitalet och rapporteringskrav
ger informativa férdelar till investerare i
grona obligationer

Uppféljning av anvéndning av emissions-
kapitalet och rapportering leder till
forbattrade interna ledningsstrukturer
och en positiv feedback som forbattrar
kreditkvaliteten hos emittenten

Kélla: OECD och Bloomberg Philanthropies (2015), Green bonds Mobilising the debt capital markets for
a low-carbon transition, december 2015.

3 Foretag som bedéms som helt igenom héllbara.
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Tabell 6.2 Férdelar och nackdelar med gréna obligationer ur emittenters
perspektiv

Fordelar Nackdelar

Vanligt forekommande synpunkter:

Visar pd och implementerar emittentens  Fasta och lépande extrakostnader for

stallning till ESG-fragor administration, certifiering, rapportering,
validering och dvervakning

Star efterfragan kan leda till tverteckning Ryktesrisk om den grona obligationens miljé- och

och stdrre emissioner klimatmassiga hallbarhet ifragasatts

Okad diversifiering av emittentens

investerarbas vilket kan reducera pris-

svangningar vid skiftande efterfragan

Att fler investerare tenderar att hélla

obligationerna till frfall kan leda till

lagre volatilitet pd sekundarmarknaden

Forbattrar emittentens rykte, dvs. mark-

nadsforing av grona obligationer kan visa

pa emittentens ataganden gallande

miljé- och klimatméssiga investeringar

Okad trovardighet for emittentens

hallbarhetsstrategi

Finns stordriftsfordelar i.o.m. att stérsta

delen av kostnaderna gar till att satta

upp ett ramverk

Mindre vanligt forekommande synpunkter:

Uppfdljning emissionskapitalet och Finns risk for att investerare soker ndgon form av
rapportering leder till férbéattrade interna  erséttning i det fall emittenter bryter mot sitt
forvaltningsstrukturer, kommunikation héllbarhetsatagande

och kunskapsutbyte mellan avdelningarna

for projektplanering och finansiering hos

emittenten

Kélla: OECD och Bloomberg Philanthropies (2015), Green bonds Mobilising the debt capital markets for
a low-carbon transition, december 2015

6.5 Hinder for marknaden for grona obligationer

Ibland framférs &sikten att den gréna obligationsmarknaden behéver
injektion fér att vixa. Faktum ir att den redan vixer exponentiellt.
Sedan emissionen av den fésta grona obligationen fér snart tio ar
sedan har marknaden for dessa obligationer 1 dag ett utestdende
virde pd nirmare 300 miljarder dollar.

Detta till trots finns en rad utmaningar och problem. Utan att
gora listan komplett kan utredningen peka ut en handfull omriden
som miste adresseras for att den grona obligationsmarknaden ska
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fd en dn mer viktig funktion som finansieringskilla f6r en omstill-
ning till en mer hillbar virld och det miste den f&: tiden ir knapp
om Parisavtalet 2015 ska forverkligas.

6.5.1  Nischprodukt

Trots en storlek pd nirmare 300 miljarder dollar ir den grona obli-
gationen fortfarande en nischprodukt. Den utgér mindre in en
procent av den samlade obligationsmarknaden globalt. 300 miljarder
dollar ir 1 och for sig ett respektingivande belopp. Men ser vi till de
bedémningar som gjorts vad avser finansieringsbehov for en hillbar
omstillning enligt klimatavtalet 1 Paris — 3 000 till 7 000 miljarder
dollar per ir de kommande 15 till 20 &ren — ir den gréna obliga-
tionsmarknaden en droppe i1 havet. Ska de gréna obligationerna ha
en mer framtridande roll i denna omstillning miste vi enkelt
uttryck g8 frén den ”lilla dammen till den stora dammen”.

6.5.2 Samre likviditet

Att vara en nischprodukt innebir ocksd att likviditeten ir mer be-
grinsad jimfoért med en vanlig obligation. For en traditionell
kapitalforvaltning ir likviditeten en viktig parameter. Investerare
brukar kriva ett premium for att investera i illikvida tillgdngar som
ir svdrare att omsitta. Allt annat lika skulle det innebira en hogre
finansieringskostnad fér emittenterna av grona obligationer.

Gillande grona obligationer ir situationen ndgot annorlunda in
den som typiskt brukar karaktirisera illikvida tillgdngar. Gréna
obligationer ir i regel enkla att silja eftersom efterfrigan ir sd hog.
Problemet ligger snarare i att investerare tenderar att hilla pd de
grona obligationerna till forfall pd grund av det begrinsade utbudet.
Om investeraren avyttrar grona obligationer kan det vara svirt att
fa tag pd nya vid ett senare tillfille. Marknadens funktionssitt pa-
verkas negativt nir mojligheten inte finns att kontinuerligt kunna
bide kopa och silja grona obligationer. For vissa aktorer blir det
svart att verka pd en sidan marknad med si begrinsat utbud och
omsittning.
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6.5.3  Hogre kostnad

Att emittera en gron obligation ir 1 dag dyrare dn att ge ut en vanlig
obligation. Den gréna obligationen medfor extra kostnader for fram-
tagande av ramverk, andrahandsutlitande och &terrapportering. Ur
ett krasst foretagsekonomiskt perspektiv kan det vara svirt att
motivera en emission av en groén obligation. Allt annat lika finns det
helt enkelt inga ekonomiska incitament att emittera en gron obliga-
tion. Snarare finns det p.g.a. de extra kostnaderna incitament att
inte emittera en gron obligation.

P.g.a. den héga efterfrdgan pd grona obligationer har emittenten
1 vissa fall kunnat emittera grona obligationer med en viss rabatt i
form av ligre rinta, dvs. emittenten har p.g.a. den hoga efterfrigan
fatt ett par rintepunkter (0,02 procentenheter) ligre finansierings-
kostnad. Fér en typisk svensk emission som 1 snitt ligger pd ett
nominellt belopp om en miljard kronor skulle det handa om en
drligen ligre finansieringskostnad om 200 000 kronor. Kostnaden
for extern granskning 3terbetalas i sidant fall redan férsta dret.*

Emellertid har utredningen 1 sitt arbete triffat endast enstaka
emittenter som upplevt att det finns en rabatt pd tvd till tre rinte-
punkter pd marknaden. Denna bild bekriftas av Banken fér inter-
nationell betalningsutjimning (BIS) som 1 en rapport estimerat
rabatten pd marknaden till 1,8 rintepunkter.’” Fenomenet drivs pd
av den hoga efterfrigan pd hillbara investeringar och rabatten kan
férsvinna om utbudet av gréna obligationer 6kar eller investerarnas
preferenser indras. Det ir alltsd inget en emittent kan rikna med
vid emission av en grén obligation.

Rabatten kan anvindas som ett mitt p& den avkastning som in-
vesterare ir redo att avstd i det korta perspektivet for att investera
hillbart. Att vid emissionstillfillet avstd frin avkastning kan tas
igen om obligationen stiger i virde och siljs innan férfall. Utred-
ningen har i sitt arbete fitt indikationer pd att grona obligationer
presterar bittre pd sekundirmarknaden in traditionella. Utred-
ningen har emellertid inte kommit &ver nigra data som bevisar
detta. BIS har i ovan nimnda rapport inte heller kunnat pivisa

* Cicero, med en marknadsandel f6r andrahandsutlitande i Sverige pd &ver 80 procent, tar
cirka 120 000 kronor fér att granska ett ramverk fré grona obligationer. Skulle extra arbete
tillkomma tar de cirka 2 000 kronor i timmen.

> Ehlers, Torsten och Packer Frank (2017), BIS Quarterly Review, September 2017.
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nigon signifikant skillnad gillande utvecklingen av gréna och tradi-
tionella obligationer pd sekundirmarknaden.

6.5.4 Additionalitet

En diskussion kring gréna obligationer dr om de kan anvindas dven
vid refinansiering av redan genomférda hillbara investeringar, eller
om de bara kan anvindas vid nya investeringar, s.k. additionalitet.

Den bakomliggande tanken fér diskussionen dr med fokus pd
framtiden, att de investeringar som redan ir gjorda har redan finansi-
erats och dirfor ska tillgingligt kapital anvindas for framdtblickande
investeringar.

Om syftet med grona obligationer ir att knyta obligationen till
en tillgdng eller investeringar som ir hillbar i syfte att ge investe-
raren en ligre klimatrisk, allt annat lika, och emittenten en ligre
kapitalkostnad, borde det inte vara av betydelse om det ir refinansi-
ering eller nya investeringar. Tvirtom, om iven befintliga gréna
investeringar kan refinansieras kommer marknaden 1 volym, allt
annat lika, att vixa.

Ytterligare ett argument for att acceptera refinansiering vilar pd
de rekommendationer som EU-kommissionens HLEG limnat dir
man efterlyser agerande frin investerare som syftar till en tydligare
redovisning av de risker som bolag har i sina tillgdngar. Ingen vet
dock hur denna redovisning ska se ut. Ett sitt att bidra till en sddan
utveckling vore att anvinda gréna obligationer som ett instrument
for att sortera bolagens tillgdngar i grona respektive icke gréna
tillgdngar. Ju hogre andel hillbara tillgdngar, ju ligre risk och dir-
med ligre kapitalkostnad. For fastighetstillgdngar borde det inte
vara forenat med stort merarbete att definiera vad som, enligt fast-
stillda och transparenta definitioner, ir gront respektive icke gront.
Skulle denna tanke vinna gehor dppnar sig en marknad som inte
mits 1 miljarder utan billioner.

De finansiella marknadernas huvudsakliga uppgift ir att identi-
fiera, prissitta och fordela risker samt omférdela sparande till inve-
steringar. I den finansiella virlden handlar det bl.a. om att analysera
och hantera risker. Den grona obligationen har egenskaper som
skiljer den frin andra obligationer, diribland inklusive skillnader i
risk. Exempel pé sidana skillnader ir:
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o Eftersom gréna obligationer fortfarande ir en nischprodukt ir
likviditeten, d.v.s. mojligheterna att silja och képa obligationen,
simre dn for traditionella obligationer. For nirvarande finns det
ett latent efterfrigedverskott, vilket ocksd avspeglar sig 1 mark-
naden i s& motto att utbudssidan ofta ir begrinsad. Simre
likviditet innebir att investeraren vanligtvis kriver en extra ersitt-
ning, eller enklare utryckt, kriver en hégre avkastning eftersom
den s.k. likviditetsrisken, dvs. méjligheterna att silja obligationen
utan stor prispiverkan, ir hogre 1 den gréna obligationen till
foljd av den bristande omsittningen.

e Den traditionella grona obligationen har inga éronmirkta till-
gdngar som sikerhet, di de har finansierat samma tillgdngar som
en icke gron obligation. Ur detta riskperspektiv foreligger alltsd
ingen skillnad.

e For en sikerstilld gron obligation finns 6ronmirkta tillgingar
vilket innebidr att de ur ett riskperspektiv skiljer sig 8t. Med
sikerstilld menas att innehavarna av obligationerna férutom att
ha fordran pd emittenten dven har prioriterad ritt 1 en fordefi-
nierad sikerhetsmassa, t.ex. fastigheter. Detta leder till att kredit-
risken ir ligre jimfort med en icke sikerstilld gron obligation
och att kreditrisken kan skilja sig it mellan sikerstillda obli-
gationer beroende p& kreditrisken 1 tillgdngarna 1 sikerhets-
massan. Ovan finns forslaget till frimjandedtgird med gréna
fastigheter som sikerhet fér en obligation och hur detta skulle
kunna anvindas f6r att skapa en obligation med ligre klimatrisk
allt annat lika och dirmed motivera ett ligre avkastningskrav.

Det finns ocksd "mjuka virden” som kan tillskrivas de gréna obli-
gationerna.

o Ofta framhills signalvirdet, sivil emittenter och investerare vill
tydliggdra viljan att bidra till att mer kapital investeras pd ett
mer hillbart sitt. For grona obligationer finns regelverk som
talar om vilka investeringar och tillgdngar som kan klassificeras
som grona.

e Den gréna obligationen ger ocksd mojlighet att dppna fér en
dialog kring héllbarhet mellan emittent och investerare. Den
traditionella obligationen har inte den egenskapen eller mojlig-
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heten. Det finns inget dterrapporteringskrav f6r hur emissions-
belopp har investerats, vilket ir tvingande fér den gréna obliga-
tionen. Ur s.k ”Corporate governance-synpunkt” kan sigas att
den grona obligationen dirmed har inslag som vanligtvis bara en
aktie har.

e En erfarenhet som ofta framhills av emittenter av grona obliga-
tioner ir att de Oppnar for en hillbarhetsdialog mellan olika
enheter inom organisationer och féretag. Det har berittats om
kommuner dir miljé- och finansavdelningar aldrig triffats forrin
man emitterade en gron obligation. Hillbarhetsfrigorna har dir-
efter fatt en bredare och mer prioriterad roll. Detta ir ocks3 att
betrakta som additionalitet.

e Bara beslutet att emittera en gron obligation lyfter pd margi-
nalen hillbarhetsfrdgorna. Det ir ocksd mot den bakgrunden
man skall se dnskan om att fi den gréna obligationsmarknaden
att vaxa.

For nirvarande kan det sigas att den gréna obligationen primirt
har ett signalvirde, men det finns fler aspekter av additionalitet
som lyfts fram 1 diskussionerna. Den miljédmissiga additionaliteten,
att den gréna obligationen skulle ha miljonytta som annars inte
skulle ha uppstétt, antas finnas men ir svdr att leda i bevis. Den
processmissiga additionaliteten, att den grona obligationen paverkar
beslutsprocesser och medvetandegor dr diremot tydlig. Likasd den
additionalitet som ligger i forindringar i den finansiella upplénings-
strategin: att l8na hdllbart. Slutligen kan sigas att en grén obliga-
tion adderar till transparens p& finansmarknad och i1 portféljer
genom kraven pd bittre férkopsinformation och &terrapportering.

6.6 Utmaningar

Det finns en enorm potential for att den gréna obligationsmark-
naden ska kunna bli stérre men det finns dven ménga utmaningar
som hindrar framvixten av den gréna obligationsmarknaden. I
OECD-rapporten 2016 har utmaningar som kan hindra tillvixten
identifierats. Utmaningarna stimmer vil éverens med den under-
sokning som gjorts av G20 Green Finance Study Group. I den fick
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pa

viktiga investerare, emittenter och finansiella intermediirer svara
frigan vad de ser som de storsta hindren for tillvixten av den

gréna obligationsmarknaden. Resultatet frdn undersdkningen visar

pa

foljande.®

o Allméinna hinder for utvecklingen av de grona obligationsmark-

naderna: De allminna hindren f6r utvecklingen av de grona
obligationsmarknaderna anses av 55 procent av de svarande vara
brist pd incitament och underutveckling av kreditrating, brist pa
benchmark rintakurvor (eng. yield curves), brist pa riskinstrument
(risk-hedging instruments) och brist pa likviditet pA marknaden.
Minga av dessa hinder hanteras pd ett synkroniserat sitt och
skulle direkt kunna gynna utvecklingen av de inhemska gréna
obligationsmarknaderna.

Bristande medvetenhet om fordelarna med grona obligationer och
befintliga internationella riktlinjer och standarder: Bristande kun-
skaper om befintliga internationella standarder utgér ett avgor-
ande hinder for vissa linder enligt 74 procent av de tillfrigade.
Detta giller dven bristen pd forstdelse for de potentiella fordel-
arna med den grona obligationsmarknaden bland beslutsfattare,
myndigheter, emittenter och investerare. De flesta minniskor
som jobbar inom finansbranschen har aldrig hort talas om gréna
obligationer tidigare och det ir viktigt 1 detta fall att marknads-
aktérer kommunicerar och informerar férdelarna med gréna
obligationer till allminheten.

Brist pd inhemska riktlinjer och definitioner: 1 vissa linder miste
man av olika skil utveckla sin egen gréna obligationsmarknad.
Det kan vara linder dir investeringar inte dr helt 6ppna for
utlindska investerare, vilket innebir att den inhemska mark-
naden ir vildigt beroende av de inhemska investerarna. I dessa
linder kan politiska incitament anvindas {6r att stédja den in-
hemska gréna obligationsmarknaden. Det kan krivas ytterligare
definitioner och beskrivningar dn vad det gor i GBP for vissa
projektkategorier. For dessa linder, anser 43 procent, ir de

¢ OECD/ICMA/CBI/CFC, 2016. Country Experiences, Barriers and Options. (pdf).
Tillginglig:

http

://unepinquiry.org/wp content/uploads/2016/09/6_Green_Bonds_Country_Experiences_

Barriers_and_Options.pdf (2017-02-30)
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storsta hindren bristen pd inhemska definitioner och krav pi
transparens (disclosure requirement) for grona obligationer.

o Kostnader for valideringsprocesser. Minga potentiella emittenter
har inga kunskaper om hur validering- och verifieringsprocesser
gdr till. Kostnaderna for att anlita aktdrer som ska gora en
second opinion och tredjepartsvalidering ir relativt héga. Enligt
uppgiften frin OECD-rapporten 2016 kan det kosta mellan
10 000 och 100 000 dollar pa vissa marknader och den kostnaden
kan utgora ett hinder for smd emittenter anser 41 procent. Det
finns emittenter som har klagat 6ver de hoga kostnaderna for att
hantera kravet pd transparens (disclosure requirement).

e Brist pd rating, index och borsnoteringar: Gron rating, olika index
och borsnoteringar kan hjilpa investerare att identifiera grona
obligationer utifrdn de internationella riktlinjerna frdn GBP och
CBI. Dessutom kan grona obligationsindex och bérser sinka
transaktionskostnader fér investerare eftersom dessa plattformar
identifierar gréna obligationer t investerare och dirmed sinks
sokkostnader. Problemet i dag dr att det finns for fi kredit-
virderingsinstitut, indexféretag och borser som skapar den hir
typen av rating, index och borsnoteringar anser 56 procent av de

tillfrdgade.

o Brist pd klassificerade gréna obligationer: P4 vissa marknader
finns det en stor efterfrigan och investeringsvilja 1 gréna obli-
gationer dir de flesta blir 6vertecknade efter emissionen. Bristen
pd klassificerade gréna obligationer ir ett stort hinder pd dessa
marknader och det 8terspeglar 1 sin tur bristen pd trovirdiga
grona projekt som kan finansieras eller terfinansieras genom
grona obligationer. Hir uppmirksammas ocksd behovet av en
robust och frimjande miljoreglering vilken ir nédvindig for att
grona projekt ska kunna vixa fram 1 en stor skala.

o Svart for investerare att investera pd de grona obligationsmark-
naderna: Av de tillfrigade anser 67 procent att de globala gréna
investerarna har svrt att investera i de inhemska gréna obliga-
tionsmarknaderna och att problemet ir att definitionen pd gréna
obligationer och kravet pd transparens skiljer sig mellan olika
marknader. Transaktionskostnaden for att omvalidera eller om-
verifiera en gron obligation frén en marknad till en annan mark-
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nad ir vildigt hég. Bristen pd instrument som skyddar mot olika
typer av risker, till ett exempel valutarisker, ir ett ocksd hinder
for grinsoverskridande gréna obligationsinvesteringar. Bristen
pd inhemska grona investerare pekas ut som ett hinder av 59 pro-
cent av de tillfrigade.]

EU-kommissionen har 1 sin rapport Study on the potential of green
bond finance for resource-efficient investments (2016) sammanstillt
de storsta utmaningarna for grona obligationer frin studier som
gjordes av G20 Green Finance Study Group, OECD och Bloomberg,
CBI och EC DG CLIMA. Utmaningarna ir féljande

o Brist pd grona projekt och obligationer
o Brist pd aggregation av grona projekt
o Brist pd definition av gréna obligationer och ramverk

e Brist pd information och kunskaper om gréna obligationsmark-
nader

o Brist pd kunskaper om risker f6r gréna investeringar

Brist pd grona projekt och obligationer

Efterfrigan pd grona obligationer ir vildigt stora s§ att de flesta
emissionerna blir 6vertecknade. Grona obligationer som emitteras
av KFW eller EIB blir oftast 6vertecknad sju eller 3tta ginger.
Detta giller dven grona foretagsobligationer frin stora féretag och
grona statsobligationer, t.ex. Frankrike. Enligt EU-kommissionen
ir bristen pd projekt som ir huvudbarriiren {6r den grona obliga-
tionsmarknaden.

Stater, kommuner och EU har inga egna projektlistor med en
positiv miljo- och klimatpdverkan. Ett sddant projekt skulle kunna
gora groéna investeringar synliga. EU-kommissionen vill att det ska
vara offentliga aktorer som ska besluta vilka investeringar som ska
prioriteras nir det giller sektorer eller projekt som ska finansieras
av grona obligationer.

Aven om det rider en stor efterfrigan p3 gréna obligationer s§
ir det inte sdkert att efterfrigan kan uppritthillas om utbudet
skulle 6kas. EU-kommissionen anser att den nationella gréna
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obligationsmarknaden fortfarande ir fér liten och dirmed ir det
svirt att locka till sig stora institutionella investerare. Dessa
investerare kriver att en gron obligation ska ha emissionsbeloppet
pd 200 miljoner euro for att kunna investera 1 enligt europeiska
kommissionen.

Brist pd aggregering av gréna projekt

Precis som grona obligationer sd ir grona projekt fortfarande for
smd for att kunna finansieras genom grona obligationer. I minga
linder ir antalet av de smi groéna projekten stora och de fortsitter
att vixa. Investering 1 fornybar energi eller energieffektivitet skulle
inte kunna ske utan aggregering av gréna projekt. Anledningen ir
att dessa enskilda gréna projekt dr for sm3 for att av kostnadsskil
kunna emittera en grén obligation.

EU-kommissionen bedémer att l6sningen till detta problem kan
l6sas genom att aggregera grona lan eller bygga upp ett kassaflode i1
s.k. asset backed securities. Aggregering av dessa tillgingar skulle
kunna locka till sig dnnu fler stora investerare.

Brist pd definition av grona obligationer och ramverk

Ett av de storsta hindren foér utvecklingen av den globala gréna
obligationsmarknaden samt tillvixten av den inhemska marknaden
ir enligt europeiska kommissionen bristen pd en gemensam defini-
tion av grona obligationer och ramverk. I dag finns det GBP och
CBS som ir frivilliga ramverk {or grona obligationer. Det ir viktigt
att pipeka att det inte finns nigon overvakningsmekanism som
sikerstiller grona obligationer 1 dessa ramverk.

Foretag, finansiella institutioner och offentliga aktérer som ir
intresserad av att emittera grona obligationer kan f& det svdrt att
avgdra om deras tillgdngar ir grona. Detta kan férhindra dessa
aktorer att emittera grona obligationer pd grund av risken for deras
tolkning av grén kan bli ifrgasatt av t.ex. miljdorganisationer.
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Brist pd information och kunskaper om grona obligationer och
obligationsmarknad

En viktig faktor som foérhindrar marknadstillvixten fér grona
obligationer, sirskilt pd mindre utvecklade obligationsmarknader,
ir den begrinsade kunskapen hos potentiella emittenter for grona
obligationer om grona investeringar och gréna obligationer anser
europeiska kommissionen.

Potentiella emittenter saknar kunskap och férstielse for vad
som krivs for att emittera en grén obligation. Det ir framfér alle
utmanande att bedéma grona investeringar och deras respektive
miljépdverkan. I mdnga linder ir gréna investeringar och affirs-
modeller fortfarande nya och dirmed blir det svirt f6r smd grona
emittenter att fd bra kreditbetyg. Bra kreditbetyg krivs for att gora
obligationer attraktiva for investerare, sirskilt stora investerare som
pensionsfonder som har strikta krav pd kvaliteten pd finansiella
tillgdngar.

Ett problem som investerare stir infor dr att de flesta emitten-
terna inte bedémer den verkliga miljoeffekten av de projekt som de
finansierar. Enligt EU-kommissionen finns det ingen transparens
om hur emissionskapitalet har anvints och vilka tillgingar som
innehas av vilka investerare. Dessutom finns det brister 1 kraven pd
rapportering.

Brist pd kunskap om risker for grona investeringar

Risker i1 grona investeringar som investeras 1 nya teknologier ir
svarare att bedoma p& grund av bristen pd tillrickliga bevis p& pre-
standa. Det innebir att ratingbyrier och institutionella investerare
kommer att bedéma den tekniska risken som hogre fér nya grona
investeringar dn for investeringar 1 etablerade sektorer. Uppgiften
frin EU-kommissionens rapport 2016 tyder pd att klimatinveste-
ringar 1 ett elforetag med en hogre andel konventionella energikillor
fick hogre kreditbetyg in de som hade mer férnybara energikillor.
EU-kommissionen anser att vissa investeringar 1 grona projekt
ir mer riskfyllda 4n investeringar i mer konventionella varor och
tjinster. Detta pistiende bygger pd att vissa teknologier, finansi-
eringsinstrument och aktdérer pd den vixande gréna obligations-
marknaden ir mindre mogna eller inte har funnits linge. Samtidigt
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anser EU-kommissionen att ur ett samhillsperspektiv sitt ir de in-
vesteringar som finansieras av grona obligationer riskreducerande
itgirder, eftersom de bidrar till att bekimpa klimatférindringen
och minska andra miljéfarliga risker for ekonomin. I dag finns det
inte ndgra riskberikningsmetoder som kombinerar ett ekonomiskt
brett l8ngsiktigt miljoperspektiv med individuell investeringsrisk.
Dirfér blir investeringar 1 bruna sektorer som olje- och gasindustrin
mindre riskfyllda ur ett kortsiktigt perspektiv in grona investeringar.
Det finns en osikerhet kring riskavkastningsprofil pd gréna in-
vesteringar och det skulle kunna hanteras av offentliga tgirder.
Atgirderna kan vara att 8ka avkastningen genom offentliga incita-
menten eller genom &tgirder f6r att minska riskerna i samband med
ett obligationsldn. En offentlig dtgird for att frimja den gréna
finansmarknaden i allminhet men ocksd att 6ka avkastningen pad
grona investeringar kan vara skatteincitament. Frin investerarens
perspektiv skapas den politiska risken av skatteincitament. Enligt
EU-kommissionen ir investerare medvetna om den politiska risken
och det kan gora dem ovilliga till att investera i gréna obligationer.

6.7 Framjandeatgarder

Efterfrigan pd grona obligationer antas fortsittningsvis att vara
stark. Efterfrigan pd grona obligationer har pd senare tid drivits av
pensionsfonder, forsikringsbolag, banker och fonder. Pensions-
fonder och forsikringsbolag soker sig till 1ingsiktiga investeringar
med &g risk och stabil avkastning och som ska matcha deras l&ng-
siktiga dtaganden. Grona obligationer kan matcha detta behov.
Finansiella institutioner som Barclays, Credit Agricole, Deutsche
Bank, HSBC, Kfw, Actiam, Aviva, AXA och Ziirich har lovat att
allokera en miljard dollar eller mer respektive till grona obligationer.
Den starka efterfrigan kommer annars till stérsta delen ifrin kapital-
forvaltningsbolag. Sex av virldens storsta kapitalforvaltningsbolag
har signerat avtalet Paris Green Bond Statement och Statement of
Investor Expectations for the Green Bond Market. Bolagen ir
BlackRock, State Street Global Advisors, PIMCO, Legal & General
Management, Amundi och AXA Investment Managers. Bland de
storsta pensionsfonderna som investerar i grona obligationer finns
California State Teachers' Retirement System, North Carolina
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Retirement System, University of California, svenska allminna
pensionsfonder (AP) och South Africa’s Goverment Employes
Pension Fund. Den norska oljefonden bérjade investera i grona obli-
gationer under r 2014 och har sedan 2015 allokerat 6,3 miljarder
dollar 1 miljorelaterade investeringar.

For smd investerare som vill investera 1 grona obligationer finns
mojligheter genom gréna obligationsfonder. De storsta grona obli-
gationsfonderna forvaltas av Storeband (fondférmégenhet 500 mil-
joner euro), Foresight (200 miljoner euro), BNDES (144 miljoner
dollar), Humanis (125 miljoner euro), SEB (104 miljoner euro),
AXA Investment Managers (80 miljoner euro) och Mirova (63 mil-
joner euro).

Danske Bank har uppskattat att det kommer att emitteras grona
obligationer for 150 miljarder dollar under 2017. Snarlika estimat
gor CBI, medan Moody’s riknar med 207 miljarder dollar. For ar
2017 forvintas ocksd en dkad emittering av grona statsobligationer,
ndgot som skulle 6ka likviditeten pi marknaden.

Tillvixten gir dndd inte tillrickligt fort. Med de investerings-
behov som féreligger och med de investeringshorisonter som finns
pa obligationsmarknaden sdsom ldngsiktigt finansiellt instrument,
maste marknaden ta stora steg i utvecklingen. Risken ir annars att
dtaganden enligt t.ex. Parisavtalet 2015 inte uppfylls.

6.7.1 Utredarens forslag

Mot bakgrund av ovan sammanstillning av risker, hinder och
utmaningar som utredningen jimte andra identifierat, har ett antal
forslag pd8 Aatgirder for att frimja tllvixten av den gréna
obligationsmarknaden arbetats fram under utredningens gdng. En
sammanstillning av de forslag som diskuterats i utredningen
limnas hir. Forst de forslag som utredningen ligger fram, foljt av
de forslag som utredningen férordar men dir fortsatta over-
viganden behdvs. Avsnittet avslutas med forslag som utredningen
valt bort.
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A. Betala for leverans (BFL)

Forslag: Naturvirdsverket fir i uppdrag att administrera ett
system dir leverans av reducerade utslipp ger en iterbetalning
av samhillsvinsten for t.ex. finansieringskostnaden f6r emission
av en gron obligation (eng. pay for performance).

Sveriges utslipp av vixthusgaser skall enligt svensk lag” minska med
85 procent fram till 2045 jimfort med utslippsnivdn 1990. I dag
slipper Sverige ut cirka 54 miljoner ton per ir." Samtidigt finns en
koldioxidskatt om cirka 1 140 kronor per ton koldioxidekvivalenter.’
Enkelt uttryckt skulle man kunna siga att samhillet har skattat
kostnaden for vdra drliga utslipp till cirka 62 miljarder kronor.'®"
Om utslippen upphor skulle kostnaden for samhillet reduceras
med motsvarande belopp, dvs. minskade utslipp skapar en sam-
hillsvinst relativt situationen 1 dag.

Subsidierna till fossilsektorn har skattats tll 5300 miljarder
dollar 2015, vilket motsvarade 6,5 procent av global BNP."” Detta
ir den beddmda kostnaden globalt f6r att vi i dag har utslipp av
koldioxid. Med samma logik som ovan gér samhillet en vinst om
utslippen minskar.

Ndirmare om forslaget

Med tanke pd hur mycket smd incitament kan styra en kapital-
marknad skulle en modell f6r frimjande kunna vara att en marginell
del av sambhillsvinsten 3terbetalas till den som emitterar en grén
obligation, givet att den leverans som utlovats infinner sig.

7 Se prop. 2016/17:146, Ett klimatpolitiskt ramverk fér Sverige (bet. 2016/17:MJU24).

$ Totala utslipp 2015 av koldioxidekvivalenter exkl. LULUCEF och utrikes transporter, enligt
Naturvirdsverket.

? Trafikverket rekommenderar i1 12 kap. Analysmetod och samhillsekonomiska kalkylvirden
for transportsektorn 6.0 (ASEK) ett kalkylvirde foér koldioxid pd 1,14 kronor per kilo ut-
slipp av koldioxid, uttryckt i 2014-4rs prisnivi.

10T Trafikverket 12 kap. ASEK 6.0 finns en diskussion kring kostnaderna fér l8ngsiktiga
skadeverkningar av koldioxidutslipp.

" Koldioxidskatten appliceras emellertid inte p3 alla sektorer och vissa sektorer har vissa
undantag.

12 Coady, D., Parry, L., Sears, L., & Shang, B. (2017), How Large Are Global Fossil Fuel
Subsidies?
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Ett exempel kan t.ex. vara ett foretag som genomfér en inve-
stering 1 syfte att permanent minska utslippet av vixthusgaser.
Finansieras investeringen genom att ge ut en gron obligation och
foretaget 1 efterhand kan pdvisa att utslippen minskat borde det
vara mojligt for staten att ge tillbaka en del av den samhillsvinst
som detta medfér. Konkret, om investeringen exempelvis minskar
utslippen med ett ton per &r skulle det motsvara en samhillsvinst
pd 1 140 kronor per &r. Av samhillsvinsten pd 1 140 kronor skulle
foretaget fa utbetalt en andel for sin insats att reducera utslippen.
Utbetalningen skulle ske forst nir féretaget kan visa pd hur mycket
utslippen reducerats.

Ett system som detta skulle leda till att intresset for att emittera
grona obligationer dkar eftersom det ger en ligre finansierings-
kostnad jimfoért med traditionella obligationer. Med ligre finansi-
eringskostnad f6r mer héllbara investeringar finns incitament for
att styra om kapitalflédena s att det pdverkar realekonomins ut-
formning i en mer hillbar riktning. Den som képer den gréna obli-
gationen kan ocksd peka pd vad effekten av investeringen varit ur
ett klimatperspektiv.

Just eftersom betalningen sker enligt levererad reduktion av ut-
slipp skulle denna modell ge en kostnadseffektiv kapitalallokering
till de investeringar som gér mest nytta f6r klimatet. Det ir en fordel
gentemot en modell med en lista eller taxonomi 6ver investeringar
som anses hillbara oberoende av vad investeringarna verkligen
levererar for resultat 1 form av reducerade utslipp. En taxonomi tar
inte heller fullt ut hinsyn till skillnaden 1 effektivitet mellan olika
investeringar inom samma kategori.

Vi kan exempelvis anta tvd mojliga investeringar varav den ena
reducerar utslippen mer in den andra. Skulle dessa tvi investeringar
kosta lika mycket kommer kapitalet genom denna modell allokeras
till den mest effektiva investeringen i form av reducerade utslipp
eftersom den kommer 3tnjuta en hogre 3terbetalning for levererad
utslippsminskning.

Diskussionen kring vad som ir hillbart och vad som ska frimjas
blir till viss del obsolet med en modell som &terbetalar efter reali-
serade utslippsminskningar. Det skulle helt enkelt inte spela ndgon
roll vad pengarna investeras 1. Fokus skulle ligga enbart pd reali-
serad nytta i form av minskade utslipp av vixthusgaser.
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Krav pd rapportering

For att terbetalningsmodell ska fungera miste emittenten &ter-
rapportera om realiserad utslippsreduktion. Det ir ett krav som gir
lingre i4n vad GBP gor. Enligt GBP rekommenderas emittenten
rapportera om vad emissionslikviden investerats 1 till dess att allt
kapital dr férbrukat. Om mojligt bor emittenten rapportera om
realiserade resultat frin investeringen. Det finns emellertid inga
krav p4 rapportering i GBP."

Modellen borde forslagsvis vara frivillig och de emittenter som
vill delta skulle behéva 3terrapportera om realiserad utslipps-
reduktion. Dirmed stills inga generella rapporteringskrav p emit-
tenter pi marknaden f6r gréna obligationer som viljer att inte delta
1 dterbetalningsprogrammet.

Effekten av incitament pd kapitalmarknaden

P& kapitalmarknaden kan smi incitament styra om stora kapital-
floden, det finns en hog s.k. multplikatoreffekt. Det férklaras
enklast genom ett enkelt rikneexempel. Scenariot ir att staten vill
sinka utslippen av vixthusgaser och planerar att 1 detta syfte inve-
stera 100 miljoner kronor. Staten kan investera 100 miljoner direkt
1 en vindkraftspark som reducerar utslippen med t.ex. 100 ton per
ar. Alternativt kan staten anvinda pengarna till att dterbetala en del
av den sambhillsvinst som skapas nir emittenter av gréna obliga-
tioner gor investeringar som reducerar utslippen. Att sinka aktor-
ernas finansieringskostnad med t.ex. 10 rintepunkter (0,1 procent-
enheter) hade gjort stor skillnad p& kapitalmarknaden. Aktéren
hade fitt ett ekonomiskt incitament att emittera grona obligationer
1 syfte att investera i mer hillbar verksamhet. Vid en reduktion av
finansieringskostnaden p3 tio rintepunkter hade 100 miljoner kro-
nor pd kapitalmarknaden kunnat allokera 100 miljarder till mer
hillbara investeringar. Skulle alla investeringar gtt till vindkraft-
verk med egenskaper motsvarande de som nimnts ovan skulle ut-
slippen sinkts med 100 000 ton per ar. Det ger en multiplikator-
effekt pd 1 000 gdnger statens investerade kapital jimfort med om
pengarna investerats direkt i vindkraftverk.

3 F6r mer detaljerad information se 5 kap.
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Empiriskt exempel

P4 marknaden f6r grona obligationer har en viss rabatt pd cirka tvd
rintepunkter (0,2 procentenheter) identifierats(se avsnitt 6.5.3).
Det betyder att investerare ir redo att avstd frin cirka tv3 rinte-
punkters avkastning fér att investera hillbart vilket ger motsvar-
ande ligre finansieringskostnad fér emittenter. Premiumet kommer
frin den hoga efterfrigan pd grona obligationer och skapar ett visst
ekonomiskt incitament att emittera just gréna obligationer och
investera mer héllbart.

Kommuninvests grona obligationsprogram ir ett exempel pid
hur just en billigare finansiering via grona obligationer skapar eko-
nomiska incitament att investera hillbart. Kommuninvest har vid
ett par av sina emissioner av grona obligationer &tnjutit ett gront
premium pd cirka tvd rintepunkter. I sin tur erbjuder Kommun-
invest sina medlemmar tv3 rintepunkters rabatt fér grén utlining
pd loptider 6ver 3 &r. Kommuninvest har fitt positiv respons frin
sina kunder men menar samtidigt att rabatten inte ir tillrickligt
stor for att ge tydliga avtryck i volymutveckling.

Rabatten ir inte heller nigot alla emittenter har haft mojlighet
att ta del av och med ett 6kat utbud av grona obligationer borde det
forsvinna med tiden, givet att efterfrigan ir konstant eller inte 6kar
1 samma takt som utbudet. Forsvinner rabatten foérsvinner ocksd
det direkta ekonomiska incitamentet att emittera gréna obliga-
tioner, bortsett frin fordelar pd lingre sikt som 6kat hallbarhets-
fokus vilket borde minska klimatrisken hos emittenten och okat
virde via varumirkesbyggande. Marknaden kommer troligtvis inte
kunna ge mer dn tvd till tre rintepunkter givet att risken i gréna
obligationer 1 regel ir identisk med emittentens traditionella obli-
gationer. Ett sddant agerande skulle troligtvis std i konflikt med
investerarens forvaltaruppdrag (eng. fiduciary duty).

Forslag till utformning och storlek pd dterbetalning

Som framgir ir det utredningens férslag att BFL-modellen ska
introduceras som en insats syftande till att frimja marknaden for
gréna obligationer. Utredningen har dvervigt principerna for en
sddan modell.
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Aterbetalningen skulle endast gilla for investeringar finansi-
erade med grona obligationer. Utbetalning sker en ging och s fort
som emittenten kan visa pd investeringarnas realiserade utslipps-
reduktion av vixthusgaser 1 form av koldioxidekvivalenter. Utbe-
talningstillfillet behdver och bor alltsd inte vara kopplat till tid-
punkten fér obligationens forfall. Eftersom ersittningen ir kopplad
till investeringen finns det ingen risk att emittenten ska kunna
himta ut t.ex. tvd ersittningar om investeringen refinansieras innan
den ir firdigstilld.

Utslidppsreduktionen ska ske 1 de svenska utslippen och dirmed
hjilpa Sverige att uppnd sina klimatitaganden. Det spelar alltsd
ingen roll om emittenten ir svensk eller utlindsk eller om inve-
steringen finansieras 1 svenska kronor eller utlindsk valuta. Vidare
ska det inte g8 att kopa sig till en utslippsreduktion. Det ir kanske
frimst aktuellt gillande energieffektivisering av byggnader. En
fastighetsigare ska inte kunna skaffa sig ett elkontrakt om att kopa
fornybar el och pd s sitt reducera sina indirekta utslipp. Energi-
effektivisering likt energiproduktion ska riknas av emot utslippen
for att producera motsvarande mingd energi i elnitet eller kvanti-
fieras pd annat limpligt sitt.

Utredningen har 1 sitt arbete fitt uppfattningen om att en
reduktion av den 4rliga finansieringskostnaden med dtminstone tio
rintepunkter skulle ge ett tydligt avtryck i volymutvecklingen. Lop-
tiden foér grona obligationer pd den svenska marknaden ir i snitt
cirka fem &r. Vid fem &rs 16ptid dterfinns ocksd den stérsta volymen.
Aterbetalningen skulle behéva kalibreras s3 att investeringar som
anses hillbara skulle f3 sin finansieringskostnad reducerad med
minst tio rintepunkter under en fiktiv 16ptid pd fem ar.

Om emittenten emitterar en gron obligation med fem ars 6ptid
skulle alltsd engingsutbetalningen motsvara en reducerad &rlig
finansieringskostnad pd minst tio rintepunkter for vart och ett av
de fem loptidsdren. Skulle emittenten finansiera samma investering
med en obligation med tio irs 16ptid skulle engingsersittningen
motsvara en reducerad 3rlig finansieringskostnad pid minst fem
rintepunkter.

Uppligget med engdngsbetalning reducerar risken att program-
met pdverkar emittentens beslut gillande obligationens egenskaper
som 16ptid. Det spelar ingen roll om emittenten viljer att emittera
ettdriga obligationer eller tiodriga, ersittningen ir densamma.
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Utredningen foresldr vidare att modellen bér anvindas fram till
den tidpunkt d& marknaden uppgdr till en emitterad nominell
volym om 1 000 miljarder kronor. Det ir ett tiofaldigande av den
volym svenska emittenter forvintas ha emitterat vid utgdngen av
2017. Det ir naturligtvis méjligt att diskutera alternativa volymmal
men utredningen har funnit att forslaget ir vil avvigt. En volym
om 1000 miljarder kronor kan sittas i relation till ett antal andra
volymmadtt som ger en vigledning om volymens betydelse. Ett
sddant mal ir Sveriges BNP som under 2016 uppgick till cirka 4 400
miljarder kronor. Ett annat mitt ir andelen emitterade sikerstillda
obligationer som under kv.2 2017 uppgick till cirka 2 100 miljarder
kronor, varav cirka 1 600 miljarder var emitterade i svenska kronor.
Utredningens férslag innebir siledes en volym om knappt 25 pro-
cent av Sveriges BNT och cirka 50 procent av utestiende sikerstillda
obligationer. Det ir utredningens uppfattning att den féreslagna
volymen innebir att grona obligationer skulle utgora ett visentligt
inslag i den svenska obligationsmarknaden

Nir marknaden ndr 1 000 miljarder kronor i utestiende obliga-
tionsvolym skulle terbetalningsprogrammet avslutas. De obliga-
tioner som emitterats upp till 1 000 miljarder skulle {8 dterbetalning
nir de kan visa pd realiserade utslippsminskningar. Det skapar ett
incitament att snabbt pabérja arbetet med att emittera grona obli-
gationer. Tiden ir en avgdrande faktor gillande dtgirder 1 syfte att
reducera klimatpaverkan vilket diskuteras 1 7 kap.

Under programmets ging borde infrastruktur, ramverk, rapport-
ering och rutiner for att emittera gréna obligationer byggas upp. For-
hoppningen ir att trosklarna fér att emittera grona obligationer
sinkts nir kunskap och erfarenheter kommer pd plats och att emit-
tenterna iven efter programmets slut kommer fortsitta att foku-
sera pd hdllbarhet och emittera gréna obligationer. Att det blir en
naturlig del hos emittenterna att integrera hillbarhetsfrigor 1 sin
finansieringsverksam. Billigare finansiering borde ocksd locka nya
aktorer att emittera grona obligationer med det ¢kade hillbarhets-
fokus det innebir,alltsd borde fler aktdrer bittre integrera hall-
barhetsfrdgor 1 sin verksamhet genom att de emitterar grona obli-
gationer.

Utredningen foresldr att Naturvirdsverket fir 1 uppgift att
administrera ansékningar om &terbetalning samt verifiera utslipps-
minskningarna med tanke p& de uppdrag som myndigheten redan
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har 1 frigor om investeringsstdd sdsom Klimatklivet, handel med
utslippsritter och rapportering om koldioxidutslipp. Eftersom en
sddan uppgift innebir myndighetsutdvning behdver ett bemyndig-
ande inforas jimte komplettering av myndighetens instruktion.

Kostnad

Kostnaden f6r programmet beriknas uppgd till cirka 3,1 miljarder
kronor vid en ersittning pa tio rintepunkter (0,1 procentenheter).
Till detta kommer de administrativa kostnaderna fér handliggande
av ersittningsansdkningar. Om viljan finns att ytterligare gynna
marknaden med en ersittning pa 15 rintepunkter hamnar kostnaden
pd cirka 4,7 miljoner kronor. Nir marknaden nitt en utestdende
obligationsvolym pd 1 000 miljarder kronor avslutas programmet.

Den totala kostnaden beror pi flera faktorer som marknadens
storlek vid den tidpunkt 4tgirden trider 1 kraft, marknadens ut-
veckling och hur emittenter kan férvintas indra sina preferenser
nir ett frimjandeprogram introduceras.

For att berikna kostanden miste forst ett antagande gdras om
marknadens storlek vid den tidpunkten 4terbetalningsprogrammet
trider 1 kraft. Systemet ir tinkt att frimja nya grona obligationer
och inte redan befintliga. Kostnaden kommer alltsd endast gilla ny-
emitterade obligationer efter det att programmet lanserats. Vi antar
att itgirdsprogrammet skulle kunna vara pa plats i bérjan av &r 2020.
Antas marknaden for emittenter med site i Sverige (oberoende av
vilken valuta de emitterat sina obligationer) vixa med den historiskt
genomsnittliga arliga tillvixttakten pd 92 procent'* skulle den uppga
till cirka 380 miljarder kronor vid slutet av 2019. Berikningen av
marknadens utveckling ir baserad pa den historiska utvecklingen av
svenska emittenters emission i svenska kronor och utlindsk valuta'.
Denna berikning ir gjord f6r emittenter med site i Sverige eftersom
det ir troligast att de dven investerar emissionslikviden i Sverige.

4 Egen berikning pd data fér emissioner fram till den 30 juni 2017, killa f6r data Bloomberg
och SEB. Ej riknat med tillvixten 2013 till 2014 som uppgick till 700 procent och bedéms av
utredningen vara ett extremvirde. For att berikna den genomsnittliga arliga tillvixttakten
har antagande gjorts om att det kommer emitteras lika mycket under andra halviret 2017
som det gjort under det férsta halviret.

15 Svenska emittenters emission i utlindsk valuta har gjorts om till svenska kronor med den
vixelkurs fér resp. valuta som gillde vid datumet f6r emission. Vixelkurserna himtades frin
Riksbanken.
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Berikningarna har gjorts pd data fram till den 30 juni 2017. For att
berikna den genomsnittliga arliga tillvixttakten har antagande
gjorts om att det kommer emitteras lika mycket under andra halv-
3ret 2017 som det gjort under det forsta halvéret.

Antagande méste dven goras gillande vilken komposition av in-
vesteringar som de gréna obligationerna férvintas finansiera. Alltsd
hur stor andel av emitterade grona obligationer efter programmets
lansering kan antas finansiera utslippsreducerande investeringar.
I EU har 83 procent av emissionslikviden investerats 1 itgirder som
direkt kan férknippas med reducerade utslipp av vixthusgaser. Det
handlar om investeringar 1 férnybar energi, energieffektivisering
och mer héllbara transportlésningar.'® Férutom dessa tre uppen-
bara kategorier kan dven investeringar i hillbar landanvindning och
avfallshantering leda till reducerade utslipp av vixthusgaser. Inklu-
deras dven dessa tvi kategorier ir andelen investeringar 1 vixthus-
gasreducerande investeringar uppe 1 90 procent. Sverige ir en del av
EU och vi kan dirfor anta att Sverige har en liknande komposition.

Vidare kan de incitament som skapas av &terbetalningspro-
grammet leda till att en stdrre andel investeringar gérs just 1 inve-
steringar som reducerar utslipp. Med dessa antaganden hamnar
utslippsreducerande investeringar nirmare en andel pd 100 procent.
For att f8 marginal antar vi dirmed att 100 procent av alla investe-
ringar finansierade via gréna obligationer efter programmets lan-
sering ir sddana som reducerar utslippen av vixthusgaser.

Sammanfattningsvis har vi en marknad p& 380 miljarder kronor
nir programmet lanseras och vi antar att alla obligationer som
emitteras direfter har ritt till full terbetalning pd tio rintepunkter
(0,1 procentenheter) per ir under fem &r. Vi fir di fram att gréna
obligationer {6r 620 miljarder kronor kommer emitteras under pro-
grammet. Antag att programmet inte l6per mer idn i tre ar eller att
alla obligationer emitterades under programmets férsta ir. Den
totala kostnaden skulle d3 uppg till total 3,1 miljarder kronor. Om
det finns en vilja till att ytterligare frimja marknaden och ersitt-
ningen utdkas till t.ex. 15 rintepunkter, skulle kostnaden uppgs till
4,7 miljarder kronor.

Om gjorda antaganden inte uppfylls kan kostnaden bli hogre. Ju
lingre tid det tar innan marknaden ndr 1 000 miljarder desto dyrare

16 Killa CBI.
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kan programmet potentiellt bli. Baserat pd den historiska tillvixt-
takten borde programmet emellertid ndtt sitt mil inom fem 4r. Hur
tillvixttakten verkligen blir 1 framtiden ir omgjligt att veta.

Ett problem med denna ersittningsstruktur maiste belysas.
Denna struktur kan bli oindligt dyr 1 det fall marknaden aldrig ndr
upp till 1000 miljarder kronor. Som beskrivet bestims utestiende
volym av arlig emission, tillvixttakt i &rlig emission och 16ptid.
Dessa variabler kan bli sidana att marknaden stabiliseras pa en ute-
stiende obligationsvolym pd under 1 000 miljarder. D3 skulle nya
obligationer endast ersitta forfall vilket betyder att programmet
skulle behéva betala ersittning f6r alla framtid.

Risk for att ett sidant scenario realiseras bor beaktas, men ir
samtidigt mycket enkel att eliminera. Det gir helt enkelt att be-
grinsa programmet till att gilla under férslagsvis 10 &r med option
om férlingning om det i framtiden bedéms som 6nskvirt.

Utmaningar

a) Realiserad utslippsreduktion som ett moment av osikerbet
Aterbetalningar utifrin levererad nytta introducerar ett osikerhets-
moment {ér emittenten. Det kan vara svirt att veta exakta utslipps-
minskningar innan investeringarna ir gjorda. Det blir di svirt att
planera finansieringen utifrin dterbetalningsprogrammet. Det giller
frimst nya och innovativa 16sningar som inte tidigare prévats fullt
ut. Aterbetalningsprogrammet kan dirfor fungera simre nir det
giller frimjandet av nya l6sningar samtidigt som det finns ett
behov av sddana for att stilla om till en hillbar ekonomi. Emellertid
finansieras i regel inte nya och innovativa lésningar pa obligations-
marknaden, speciellt inte om det handlar om Isningar frdn nya och
mindre aktorer. Det dr mestadels stérre foretag och storre invester-
ingar som finansieras via obligationsmarknaden.

b) Begrinsad omfattning enligt aktuellt forslag

En &terbetalningsmodell som denna kommer endast gynna den
andel av grona obligationer som har en piverkan p3 utslipp av vixt-
husgaser och klimat. En gron obligation med syfte att t.ex. frimja
biologisk mingfald skulle inte omfattas. Emellertid har en majori-
tet av de grona obligationerna som emitteras ett fokus pd klimat,
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82 procent av emissionen 1 EU. Klimatfokuserade investeringar
handlar frimst om investeringar 1 energiproduktion, energi-
effektivisering och transporter.

Valet att fokusera pd klimatet baseras pd att det dr enkelt att
mita, det finns ett virde pd utslippen i.0.m. koldioxidskatten och
att Sverige har konkreta dtaganden gillande klimatet att uppfylla.
Om ett system likt detta upprittas fér klimatinvesteringar ir det
inte svirt att utdka det for att ticka dven andra omrdden. Det kan
goras efter hand som limpliga indikatorer f6ér att mita investering-
arnas nytta och virde tas fram.

¢) Utmaning i att fd fram jimféorelsemdtt och att fa modellen att
fungera i Sverige

For att modellen ska fungera méste 1 mdnga fall ett jimforelsemdtt
tas fram. Det vill siga ndgot att mita utslippsreduktionen mot.
Exempelvis kan genomsnittligt utslipp per producerad kWh (tusen
wattimmar) 1 elnitet anvindas som jimforelsemétt vid byggandet
av en vindkraftspark. Den totala utslippsreduktionen blir d genom-
snittligt utslipp per kWh multiplicerat med antalet producerade
kWh frin vindkraftsparken. Utan ett jimfoérelsematt gir det inte att
redovisa ndgon utslippsreduktion om inte samma aktor direkt
ersitter en befintlig anliggning driven av fossilt brinsle med t.ex. en
vindkraftspark.

Arbete med att ta fram jimforelsemdtt kan liggas pd emittenten
och forslagsvis verifieras av dess revisionsfirma. Eftersom dterbetal-
ningen sker efter realiserad utslippsreduktion kommer det finnas
ett ekonomiskt incitament f6r emittenten att 6verskatta utslippen
for jimforelsemartet.

Aven gillande klimatinvesteringar finns det en utmaning i att f3
modellen att fungera just i Sverige, frimst gillande energiproduk-
tion och energieffektivisering. Orsaken till detta ir att utslippen
fran el och fjirrvirme stdr f6r endast nio procent av Sveriges totala
utslipp.”” Elproduktionen frin vatten-, kirn- och vindkraft stod till-
sammans fér 90 procent av elproduktionen i Sverige 2016." Ut-
slippen frén dessa produktionskillor dr begrinsade. Det finns dirfor

17 Enligt data frin Naturvérdsverket for utslipp 2015.
18 Killa Energimyndigheten, SCB.
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inget stort utrymme till forbittring och jimforelsemétten 1 detta
avseende blir relativt 1ga. Investeringar 1 férnybar energi och
energieffektivisering 1 Sverige kommer enligt denna modell visa pd
liga klimatvinster och {3 en lig dterbetalning direfter.

Det gir att argumentera for att exporten av ren energi frin férny-
bara killor 1 Sverige ersitter mindre miljévinlig produktion utom-
lands. Om Sverige genom energieffektivisering sinker sin energi-
forbrukning kan dessutom mer energi exporteras. Exporten av el
uppgick till 17 procent av total produktion 2016. Sverige importerar
samtidigt el och nettoexporten landade pd 4tta procent. Netto-
exporten fluktuerar och har nistan halverats jimfért med 2015 d&
den uppgick till 14 procent av total produktion. Vid export skulle
utslippen 1 utlindska nit kunna anvindas som jimforelsetal, men
det finns en risk att systemet blir invecklat och sviroverskddligt i
sddant fall. Det ir dessutom en relativt liten andel som exporteras i
dag och det dr tveksamt om det kommer {3 betydande inverkan pd
jimforelsemdtten och 4terbetalningsmodellens incitament for
investeringar 1 hillbar energi och energieffektivisering.

En annan aspekt ir att 6kad produktionen av hdllbar energi och
sinkt férbrukningen genom energieffektivisering skulle kunna
hjilpa till att fasa ut kirnkraften. Eftersom kirnkraften inte gene-
rerar nigra storre utslipp av just vixthusgaser skulle det behovas
andra limpliga indikatorer.

d) Direkt koppling till klimatmadl saknas

I sin allra enklaste form kan ett system som detta bli kontroversi-
ellt. Det skulle t.ex. kunna frimja investeringar i effektivisering av
befintliga anliggningar drivna av fossilt brinsle. En sidan inve-
stering skulle kunna reducera utslippen i hogre utstrickning in att
investera samma belopp i t.ex. en anliggning f6r férnybar energi.
Dirmed skulle investeringar i anliggningar drivna av fossilt brinsle
kunna {8 en hogre &terbetalning dn investeringar i férnybar energi. I
ett kortare perspektiv kan investeringar 1 effektivisering av anligg-
ningar drivna av fossilt brinsle reducera utslippen mer in investe-
ringar 1 mer héllbara vindkraftverk. I ett lingre perspektiv 6kar inve-
steringar 1 anliggningar drivna av fossilt brinsle deras livslingd och
skjuter skiftet till mer hdllbara l6sningar linge fram i tiden. Som
exempel anses t.ex. ett vindkraftverk vara hillbart 1 dag medan en
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anliggning driven av fossilt brinsle inte anses vara hillbar hur
effektiv den dn m4 vara.

Eftersom investeringar i fossilt brinsle inte ir hallbart pd ling
sikt dr den generella stdndpunkten 1 vistvirlden att de inte borde
finansieras via grona obligationer. Den visterlindska hillningen har
visat sig bl.a. 1 diskussionen kring att regelverket 1 Kina godkinner
investeringar 1 energieffektivisering av befintliga kolkraftverk, s.k.
rent kol. Ett visterlindskt exempel ir att stora delar av marknaden
tog avstind nir Repsol emitterade en gron obligation for att effek-
tivisera sina anliggningar f6r fossilt brinsle. Féljden blev att Repsols
gréna obligation blev utesluten ur de stora indexen for gréna obli-
gationer (se nirmare 5 kap.). Att utesluta investeringar i sektorer som
inte anses hdllbara ir litt. Det ir helt enkelt att utesluta investeringar 1
fossilt brinsle i kraven fér att delta 1 &terbetalningsprogrammet.
Emellertid 4terstdr frigan om vad som ir hillbart och inte hillbart
gillande investeringar 1 effektivisering av anliggningar drivna av
fossilt brinsle.

Problem ir att investeringar med detta system kommer g3 till
mer héllbara investeringar, men det finns inget som siger att inve-
steringarna ir hdllbara t.ex. sett ur ett tvigraderscenario. Systemet
kommer minska utslippen men det ir inte sikert att utslippen
minskar i1 den grad som behévs for att Sverige ska kunna uppfylla
sina dtaganden enligt Parisavtalet 2015.

e) Utebliven intéikt och kostnad for staten

I detta stycke har utslippsreduktionen redovisats som en samhills-
ekonomisk vinst som emittenten av gréna obligationer borde {3 ta
del av. Det finns emellertid en del komplikationer med detta tanke-
sitt som behover belysas.

Forst en kort bakgrund till externaliteter gillande utslipp och
koldioxidskatten. Nyttan av en utslippsreduktion ir en positiv
externalitet som bor frimjas. En positiv externalitet ir en sidan
som frimjar samhillet men som inte direkt frimjar emittenten. Om
vi bortser frin koldioxidskatten finns det dirfér inget incitament
for emittenten att reducera sina utslipp. Utslipp brukar vanligtvis
definieras som en negativ externalitet som emittenten inte tar hin-
syn till eftersom den inte behdver std for samhillskostnaderna ut-
slippen orsakar. I klassisk mikroekonomilira kan externaliteter
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som utslipp aningen hanteras genom att samhillskostnaden inter-
naliseras hos utslipparen. Utslipparen fir dirmed incitament att
reducera sina utslipp till en samhillsoptimal niva. Koldioxidskatt ir
ett exempel pd en sddan 16sning. Alternativet ir att samhillet ersit-
ter utslipparen och betalar denna att reducera sina utslipp till en
samhillsoptimal niva. Systemet med &terbetalning tar fasta pd det
senare alternativet eftersom maélet inte bara ir att sinka utslippen,
mélet dr att 4ven bygga upp en marknad f6r grona obligationer som
nir den vil dr pd plats forhoppningsvis har moment att fortsatt
reducera utslippen.

Konkret ir koldioxidskatten en skatteintikt foér staten. Att
reducera utslippen skapar samhillsekonomisk vinst men innebir
samtidigt utebliven intdkt 1 statsfinanserna. Ett &terbetalnings-
system blir en dubbel kostnad fér staten d& skatteintikten férsvin-
ner samtidigt som emittenten ska ha betalt. Om koldioxidskatten
antas motsvara samhillets kostnad for utslipp ska emellertid en
reduktion av utslipp inte riknas som en utebliven intikt. Har
kostnaden reducerats genom reducerat utslipp ska skatteintikten
minska med motsvarande belopp utan att det piverkar finanserna
pd lingre sikt. Det gir dirfor att argumentera for att den uteblivna
skatteintikten inte ska redovisas som en kostnad eller utebliven
intikt. Kvar ir beloppet for dterbetalning vilken skulle bli en kon-
kret kostnad for staten. Med den multiplikatoreffekt som finns 1
ett dterbetalningssystem likt detta skulle emellertid kostnaden for
dterbetalning vara mycket vilinvesterade pengar sett till den miljs-
och klimatmissiga nyttan.

B. Sakerstallda obligationer

Forslag: Tillvixt av grona sikerstillda obligationer ska frimjas
genom att en utdkad direktdtkomst till energideklarations-
registret infors.

Bedomning: Direktdtkomst mojliggor klassificering av de
bostadsldn som finansieras via sikerstillda obligationer. Att
definiera vad som anses vara en miljé- och klimatmissigt hallbar
byggnad anser utredningen fér nirvarande ska overldtas till
marknadens aktérer.
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Ett motsvarande resonemang som fér finansiering av kommersiella
fastigheter skulle kunna féras kring bostadsfinansiering. Den svenska
marknaden for sikerstillda obligationer uppgick till 2 100 miljarder
kronor i utestiende volym under andra kvartalet 2017."” Den ir
storre in marknaden for statsobligationer och utgor till £6ljd av det
numera bla. benchmark 1 rinteskillnadsersittningarna men
eventuellt ocksd f6r livbolagens diskonteringar.

Det ir ocksd en marknad dir investerarna i slutindan ir expo-
nerade mot risken i de underliggande tillgdngarna, dvs. bostads-
linen. Risken 1 obligationerna paverkas dirfér av vilka tillgingar som
utgor sikerhetsmassan. Det ligger grunden for sirbehandling av de
sikerstillda obligationer som har hillbara underliggande tillgdngar.

Tanken ir att det kommer tas politiska beslut for att uppfylla
klimatm&len enligt Parisavtalet 2015. Riksdagen har dessutom
fattat beslut om att Sverige inte ska ha nigra nettoutslipp &r 2045
(85 procent utslippsreduktion inom svenskt territorium och rester-
ande 15 procent {3 tillgodoriknas genom investeringar utomlands).
Troligtvis kommer regeringen att vilja fi ner energiférbrukningen 1
bostider vilket kan goras genom t.ex. hogre energiskatter och/eller
subventioner for energieffektivisering, kanske energiskatter som 1
sin tur finansierar subventioner. Hur tgirderna kommer se ut gir
ej att svara pd i dag.

Eventuella politiska beslut innebir att bostiderna med lig energi-
forbrukning inte kommer fi samma kostnadsékningar som de med
hég energiforbrukning. Ligre kostnader borde innebira ligre risk
for kreditférluster. Med ligre risk kommer investerare i siker-
stillda grona obligationer inte kriva lika hég avkastning, allt annat
lika. Det leder till en ligre finansieringskostnad fér bankerna genom
de grona sikerstillda obligationerna. De kan d& erbjuda billigare
gréna boldn finansierade genom gréna sikerstillda obligationer med
ligre risk. Billigare bol&n fér hillbara bostider skapar incitament att
bygga just sidana och att investera 1 energietfektivisering i befint-
liga bostider si att de blir hillbara. Emellertid ir kreditf6rluster
gillande bolén i Sverige nira noll. Det finns gott om data kring
forluster och kreditrisker men det saknas historiska forluster 1

19 Se kap. 4 for en mer detaljerad beskrivning av marknaden fér sikerstillda obligationer och
dess betydelse.
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bostadslin orsakade av klimatrisker. P4 grund av avsaknad av {or-
luster blir ovan ett hypotetiskt resonemang.

En ligre finansieringskostnad kan dven uppstd av att investerare
vill investera hillbart. Det ger storre efterfrigan pd grona siker-
stillda obligationer, priset pressas, resultatet blir billigare finansi-
ering vilket borde ge billigare bolin fér héllbara bostider. Som en
konsekvens skulle produktion av bostider och fastigheter g8 mot
nigot mer hillbart.

Med tanke pd fastigheters livslingd ir det viktigt att de byggs
hillbart redan i dag for att inte bygga in hég energiférbrukning och
dirmed slippa kostnader for energieffektivisering lingre fram.
Utslipp under byggnation bér ocksd beaktas. Uppskattningar visar
att nira hilften av klimatpdverkan sker under produktionen av en
fastighet, nigot som inte alltid fullt ut uppmirksammas i dagens
certifieringssystem for grona fastigheter.

Forslag till grona sikerstillda obligationer

I detta avsnitt kommer ett férslag till utformning av gréna siker-
stillda obligationer diskuteras samt vilka méjligheter och hinder
som foreligger. For en mer detaljerad beskrivning av sikerstillda
obligationer funktionssitt och marknad se 4 kap.

En gron sikerstilld obligation skulle vara en sidan vars siker-
heter i tillgdngsmassan ansdgs som hillbara. Tillgingarna 1 siker-
hetsmassan for svenska sikerstillda obligationer utgérs till huvud-
del av krediter som limnats mot inteckning i fast egendom som ir
avsedd for bostadsindamal eller mot pant 1 bostadsritt, dvs. bostads-
lan. En gron sikerstilld obligation skulle vara en sddan dir bostid-
erna vars l&n ligger som sikerhet till de sikerstillda obligationerna
har en energiférbrukning under en nivd som anses vara hillbar.

Hillbar byggnad enligt GBP
Enligt GBP ir en gron obligation en sddan vars obligationslikvid
finansierar bl.a. miljomissigt hillbara byggnader:

Grona byggnader (eng. green buildings) som uppfyller kraven i reg-
ionalt, nationellt eller internationellt erkinda standarder eller certifi-
eringar.
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GBP stiller inga mer detaljerade krav dn s8 utan éverldter &t mark-
naden att avgéra vad som ir hillbart.

Hillbar byggnad enligt CBS

CBI har tagit fram kriterier for vad som anses vara miljémassigt
hillbara byggnader. Kriterierna ingdr i CBI:s taxonomi éver hill-
bara investeringar som ir kopplad tll CBS (Climate Bonds
Standard). Kriterierna bygger inte pd absoluta tal {6r vilken utslipps-
nivd som anses vara hdllbar utan tar i stillet fasta pd andelen bygg-
nader med ligst utslipp. Kriteriet f6r att en byggnad ska anses
miljémissigt hillbar dr att den tillhér de 15 procent av byggnaderna
med ligst utslipp. CBI tar dven fasta pd att utslippskraven for
andelen mest effektiva byggnader méste sjunka 6ver tid. Detta for
att folja de utslippsbanor som leder till att den globala uppvirm-
ningen begrinsas till vil under tvd grader. Enligt CBI innebir det
att byggnaderna ska félja en linjir funktion frin dagens utslipps-
nivd av vixthusgaser till nollutslipp 2050.

For att dterkoppla till diskussionen om risk kopplat till hillbar-
het som fordes tidigare i detta avsnitt, {6r byggnader som har hogre
utslipp kommer det bli en relativt stérre utmaning i att {4 ner dessa
till nollutslipp. Troligtvis kommer det innebira hégre kostnader i
form av dtgirder f6r energietfektivisering alternativt hégre kostnader
for utslippen i1 form av t.ex. koldioxidskatter. Hogre kostnader
innebir ligre avkastning till dgarna alternativt simre konkurrens-
fordel om de hojer hyrorna foér att kompensera de hogre kost-
naderna. Risken for fallissemang kommer troligtvis ocksd vara
hogre.

For att veta att fastigheten tillhér de 15 procent mest effektiva
behévs det data 6ver utslippen 1 fastighetsbestdndet. Alternativt
kan lokala byggregler eller erkinda miljécertifieringssystem anvindas
som proxy om inte data f6r utslipp saknas. Som exempel nimns
miljocertifiering enligt LEED Gold/Platinum eller motsvarande
under andra miljcertifieringssystem som BREEAM och Green
Star.

For bostadshus finns det eventuellt inget certifieringssystem
eller utslippsdata for individuella fastigheter. Enligt CBI:s kriterier
gdr det att anvinda lokala byggregler eller olika typer av energi-

284



SOU 2017:115 Frimjandeatgirder

mirkningssystem som proxy, dvs. anvinda energiférbrukning
i stillet for utslippsniva for att identifiera de 15 procent mest héll-
bara byggnaderna. Logiken for detta ligger i1 att energiférbrukning
och utslipp troligtvis dr starkt korrelerade.”® Emellertid har utred-
ningen fitt uppgift om att det ir problematiskt att f8 godkint att
anvinda energiférbrukning som en proxy av CBI. De vill helst ha
utslippsdata vilket kriver mer jobb och ibland kan vara svirt att f3
fram. Det ir ocksd problem att fi godkint lokala certifierings-
system som t.ex. Miljobyggnad som finns i Sverige. Anledningen ir
att certifiering viger in en mingd variabler varav energiférbrukning
ir en. Det blir dirmed svért att avgéra om just energiférbrukningen
overensstimmer med internationellt erkinda miljocertifierings-
system som LEED och BREEAM. I kontexten grona obligationer
borde miljocertifieringssystemen arbeta mot en tydligare direkt-
jimforelse gillande energiférbrukning eller utslipp 1 syfte att 6ka
jimforbarheten mellan olika system.

I CBS finns dven kriterier for investering 1 dtgirder for energi-
effektivisering. Kriterierna ir att dtgirderna ska resultera i en re-
duktion av utslippen pd 30 till 50 procent beroende pd obligation-
ens 16ptid. For en reduktion pd 30 procent fir obligationens l6ptid
uppgd till fem &r. For en reduktion pd 50 procent fir obligationens
16ptid uppgd till 30 &r. Krav pd reduktion fér [6ptider mellan 5 och
30 4r ges av en linjir funktion. Orsaken till l6ptidsbegrinsningen ir
helt enkelt att det inte ska vara mojligt att 13sa in en hogre nivd av
energiférbrukning 6ver lingre tid. For att uppnd klimatmalen méiste
energiforbrukningen sjunka 6ver tid enligt utslippsbanor som leder
till att den globala uppvirmningen begrinsas till vil under tvd grader.
For att uppnd sinkningen 6ver tid dr det ej hillbart att 1 dag 13sa in
en finansiering 1 30 &r f6r en tillgdng som anses hillbar i dag men
inte kommer anses vara hillbar om 15 4r.

20T Sverige gir det att képa el frin specifika elproducenter och oberoende av férbruknings-
nivd gir det med kontrakt pa férnybar el att hivda att byggnaden har nollutslipp. Emellertid
skulle hogre forbrukning kriva att kapaciteten f6r férnybar energi behéver byggas ut vilket
kriver resurser och dr mindre héllbart dn att hilla nere energiforbrukningen hur hillbar den
in m3 vara. Mojlighet till att kontraktera bort utslipp bortser vi frin i detta avsnitt eftersom
sidan hinsyn inte tas nir det giller krav pd energieffektivitet i svenska byggregler.
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Typ av byggnader

Lagen (SFS 2003:1223) om sikerstillda obligationer begrinsar moj-
ligheten att finansiera fastigheter f6r kommersiella indamél med
sikerstillda obligationer. Hypotekskrediter som limnats mot in-
teckning i fast egendom, tomtritt eller bostadsritt som ir avsedd
for kontors- eller affirsindamadl fir nimligen utgdra hogst 10 pro-
cent av sikerhetsmassan. Begrinsning ir nationell och 3terfinns
inte 1 EU-regelverket. I Sverige finansieras dirfér frimst bostider
och till viss del egendom avsedd for jordbruksindamél med siker-
stillda obligationer, se Figur 6.2. Fokus 1 detta avsnitt kommer dir-
for ligga pa just bostider.

Figur 6.2 Sakerhetsmassa sakerstéllda obligationer
Avser utestaende obligationer vid utgang av kv. 3 2017

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

 Kommersiella
m Jordbruk
Offentlig

m Bostader

Kélla: SEB.

Minimikrav for energianvindning i Boverkets byggregler

I Boverkets byggregler (BBR — BFS 2011:6) finns det minimikrav
fér nya byggnaders energianvindning uttryckt i primirenergital.”'
Dessa ir 90 kWh/m? f6r smihus, 85 kWh/ m? for flerbostadshus

2 For mer detaljerad beskrivning av berikningen av byggnader energianvindning se kap. 9
Boverkets byggregler (BFS 2011:6).
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och 80 kWh/ m* for lokaler”. Dessa grinser ticker emellertid in
mer in 15 procent av det totala bestdndet och kan inte direkt
anvindas for att uppfylla kriterierna enligt CBS. Som tidigare disku-
terats har det dessutom varit problem att av CBI {3 godkint energi-
forbrukning som proxy fér utslipp. Marknadsaktérer som inte
emitterar enligt CBS, dvs. alla svenska emittenter 1 skrivande stund,
anser inte heller att grinserna 1 BFS ir hdllbara vilket vi dterkommer
till lingre ned. Nu ir det inte s Boverket framhiller grinserna i BFS
som héllbara utan det ir 6vre grinser f6r nya byggnader. Grinserna
avser att folja den tekniska utvecklingen och beaktar vad som ir kost-
nadsoptimalt. Boverket har fér avsikt att skirpa kraven ytterligare
2021.

Hallbarbetskriterier for byggnader i CBS

Om vi trots diskussionen energiférbrukning kontra utslipp utgir
frin kriterierna f6r hillbara bostider i CBS, skulle de 15 procent
mest energieffektiva bostiderna behova identifieras. Nir de blivit
identifierade skulle de vara godkinda for att finansieras med gréna
obligationer. Boverkets energideklarationsregister skulle kunna
anvindas for identifikation av de hillbara bostiderna. Energideklara-
tionsregistret innehiller byggnadsspecifika data gillande bla. den
uppvirmda arean 1 huset, kallad och energianvindning f6r uppvirm-
ning, komfortkyla, tappvarmvatten och byggnadens fastighetsel.
Dirmed gdr det att rikna fram byggnadens energiprestanda. Energi-
prestanda ir ett métt pd hur mycket energi som gér &t till uppvirm-
ning, komfortkyla, tappvarmvatten och f6r byggnadens fastighetsel.
All energi som anvinds for detta under ett helt ar liggs ithop och
divideras med husets uppvirmda yta. Man fir d& antalet kilowatt-
timmar (kWh) som foérbrukas per kvadratmeter (m?). Energi-
prestandan uttrycks i enheten kWh/m* och 4r. Fér att underlitta
jimforelser mellan olika byggnader finns sedan den 1 januari 2014
dessutom ett system med klassning av energiprestandan. Klass-
ningen ir utformad som en skala frin A tll G dir A har ligst
energiforbrukning per kvadratmeter. Med energiklassning skulle

22 Byggnader som inte ir bostider som t.ex. butikslokaler, shoppingcentrum, kontor och
industrilokaler.
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det enkelt gi att plocka ut de klasser som sammanlagt utgor
maximalt 15 procent av det totala bostadsbestindet.

Figur 6.3 Fordelning energiklasser

Fordelning energiklasser per den 31 december 2016
A B mC mD mE mF mG
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Kélla: Boverket.

Som Figur 6.3 visar skulle de byggnader som faller inom klass A
och B utgora sju till 8tta procent av bestdndet och dirmed kunna
finansieras med gréna obligationer enligt CBS. Inkluderas energi-
klass C skulle andelen uppg till 18 till 21 procent och falla utanfor
ramen pd 15 procent enligt CBS. En gron sikerstilld obligation
skulle enligt CBS dirmed utgoras av krediter med sikerhet i bostider
som har energiklass A eller B. Forutsittningen ir att minimikravet 1
BBR eller definitionerna av energiklasserna skirps éver tid for att
hillbara byggnader 6ver tid ska utgéra maximalt 15 procent av det
totala byggnadsbestdndet samt att hillbara byggnader 2050 ska
definieras som sddana med nollutslipp.

Hur energieffektiva ir di byggnader med energiklass A eller B?
Nedan redovisas kriterierna f6r hur energiklasserna férdelas utifrdn
kravet p& nybyggnation, dvs. 100 procent innebir en byggnad med
energiférbrukning exakt enligt minimikravet i BBR:
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Tabell 6.3 Kriterier energiklasser

EP = energiprestanda

A= EP ar < 50 procent av kravet for en ny byggnad.

B =EP ar> 50 - < 75 procent av kravet for en ny byggnad.
C=EPar>75-<100 procent kravet for en ny byggnad.

D =EP &r> 100 - < 135 procent av kravet for en ny byggnad.
E=EPar> 135- <180 procent av kravet for en ny byggnad.
F=EPar> 180 - <235 procent av kravet fér en ny byggnad.
G = EP &r > 235 procent av kravet for en ny byggnad.

Kélla: Boverket.

Som framgir av tabellen ovan ligger minimikravet 1 BBR f6r nya
byggnader mellan energiklass C och D och ticker dirmed in mer
in 15 procent av bestindet. Dirfér gir det inte att anvinda dagens
minimikrav i BBR som kriterium {6r hllbara byggnader enligt CBS.

Dessutom bor en tillrickligt stor andel av byggnadsbestindet
energiklassificeras for att sikerstilla att andelen byggnader som till-
hér en viss energiklass verkligen 3terspeglar samma andel 1 det
totala bestindet. Det kan alltsd vara problematiskt att energiklassa
t.ex. en procent av det totala antalet byggnader och pidstd att den
andelens energiklassfordelning &terspeglar det totala byggnadsbe-
stindets energiklassférdelning.

Det finns emellertid inget kriterium f6r storlek eller vilka sta-
tistiska egenskaper” som krivs for att urvalet ska anses kunna
representera det totala bestdndet. Till kriterierna f6r CBS finns det
exempel pd godkinda proxys for utslipp. Ett exempel ir det neder-
lindska energiklassificeringssystemet som liknar Sveriges. Enligt
CBI ir det nederlindska systemet en godtagbar proxy. Emellertid
pipekar CBI att endast 31 procent av det totala bestdndet ir energi-
klassificerat och att statistiken f6r urvalet dirfér inte kan anses
representera hela bestindet. Trots denna anmirkning har CBI god-
kint det nederlindska systemet.

I Sverige hade 19 procent av en- och tvibostadshusen energi-
deklarerat i slutet av 2016. En innu mindre andel om sex procent
hade energiklassats. Motsvarande siffra for flerbostadshus ir 64 resp.
3 procent och for lokaler 90 resp. 12 procent. Energiklassningen

2 T.ex. att statistik skulle vara statistiskt sikerstillda pa en femprocentig signifikansniva.
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utférs av Boverket och kommer med tiden komma ikapp andelen
energideklarerade byggnader.

En energideklaration ska utféras (i) innan forsiljning, (i1) vid
uthyrning och (i) f6r storre byggnader som ofta besoks av allmin-
heten. Okning av andelen bostider med energideklaration bestims
dirmed av rérligheten pd bostadsmarknaden. Dessa regler ir dven
orsaken till att 90 procent av alla lokaler har energideklarerats medan
endast 19 procent av en- och tvibostadshusen gjort det. Nya bygg-
nader ska ocksd energideklareras senast tvd frin det att de har tagits
1 bruk.

Gillande sikerstillda obligationer ir siffrorna fér en- och tvi-
bostadshus samt flerbostadshus de intressanta. Fér dessa kategorier
lig andelen energiklassade byggnader pd sex resp. tre procent vilket
kan anses som l3gt. Denna andel har potential att relativt snabbt cka
till andelen som energideklarerat vilket ligger pd 19 resp. 64 procent.
Andelen pd 64 procent for flerbostadshusen bor av marknaden anses
vara godkind som proxy eftersom CBI godkint en andel pd 31 pro-
cent pd den nederlindska marknaden. En andel p& 19 procent ir
inte lika sjilvklar men som tidigare nimnts finns inga kriterier for

godkind andel klassade byggnader.

Hillbarbetskriterier for byggnader pd marknaden enligt GBP

Resonemanget ir hittills uppbyggt kring definitionen av héllbara
byggnader 1 CBS. I skrivande stund har emellertid ingen svensk
emittent fitt sina obligationer certifierade av CBI. Det ir dirfor
intressant att studera vilka kriterier marknaden har satt upp fér
hillbara bostider med utgdngspunkt i det mer vaga kriteriet 1 GBP.
Det ir frimst banker som finansierar bostider och det ir dirfor
limpligt att studera kriterierna 1 deras ramverk. De banker som
tagit fram ramverk fér grona obligationer ir Nordea, SBAB, SEB
och Swedbank.** Kriterierna innehiller ett antal certifieringssystem
och mirkningar som anses definiera vad en hillbar byggnad ir.
Exempel pd sddana kriterier ir LEED, BREAAM, Miljobyggnad,
Svanen och Passivhus. Férutom dessa mirkningar finns ocksi kri-
terier baserade pi tilliten energiférbrukning enligt nationella bygg-

24 Per den 14 november 2017.
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regler. SBAB och Swedbank hinvisar 1 sina ramverk till energi-
klassningssystemet och godkinda byggnader ska ha energimirk-
ning A eller B. Nordea och SEB har som krav att byggnaden ska ha
en energiférbrukning som ir minst 25 procent bittre in kraven i
tillimpbar reglering, i Sveriges fall BBR. Ett sidant krav innebir i
praktiken att godkinda byggnader enligt Nordea och SEBs ramverk
ska ha energiklass A eller B, eftersom byggnader 1 dessa energiklasser
har en energiférbrukning som ir minst 25 procent ligre 4n mini-
mikravet for en ny byggnad, se Tabell 6.3.

Kriterierna 1 bankernas ramverk ¢verensstimmer alltsd med kri-
terierna 1 CBS gillande andelen byggnader som anses vara hdllbara
utifrin deras energiférbrukning,dvs. bide enligt kriterierna 1 CBS
och enligt bankernas ramverk ir det byggnader med energiklass A
och B som anses vara hillbara.

Hur hillbara bedéms d& dessa kriterier vara? Cicero har utfort
andrahandsutlitandet f6r tvi bankers ramverk, SBAB och SEB.
Ciceros betyg for kriterierna f6r hillbara byggnader i dessa ramverk
ir medium gront, dvs. Cicero klassar godkinda byggnader enligt
ramverken som finansiering av projekt som strivar mot 2050 &rs
klimatma3l. Det kan antas vara i linje med CBS som har som krav att
hillbara byggnader tillhér de 15 procent som har som ligst utslipp
och att utslippen ska sjunka 6ver tid f6r att nd nollutslipp 2050.

Sammanfattningsvis finns det pd marknaden kriterier for hall-
bara byggnader som skulle kunna anvindas for sikerstillda grona
obligationer. I Sverige finns det ocksd ett energiklassningssystem
som kan anvindas for att identifiera de hillbara byggnaderna. Den
relativt liga andelen byggnader som energideklarerat kan utgora ett
hinder f6r marknadens potential. Emellertid ir sannolikheten hogre
att det ir ildre ej hillbara byggnader som inte energideklarerat.
Dessa byggnader ir ind3 inte aktuella for att finansieras med siker-
stillda gréna obligationer och dirfor spelar det mindre roll om dessa
for ullfillet dr klassificerade eller inte. Dessutom méste kraven for
vilka byggnader som anses hillbara skirpas 6ver tid for att uppfylla
kraven pd hillbarhet. Det logiska skulle vara att géra detta genom
att minimikraven 1 BBR som ligger till grund fér energiklasserna
skirps 6ver tid. Alternativt skulle definitionen av de olika energi-
klasserna kunna justeras, men att indra dessa skapar ett mer kom-
plicerat system och det skulle inte vara hillbart att behilla dagens
minimikrav 1 BBR. Trots eventuellt problem med ligt antal klassifi-
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cerade byggnader anser svenska emittenter och leverantdrer av
andrahandsutldtanden att energiklassningssystemet ir tillrickligt bra
for att anvinda som kriterium for att emittera grona obligationer.

Begrinsad tillging till energideklarationsregistret

Bestimmelser om direktitkomst till energideklarationsregistret
finns 1 férordningen (2006:1592) om energideklaration fér bygg-
nader. I férordningen féreligger det hinder for att ta fram ett
system for att emittenter av sikerstillda obligationer pd ett enkelt
sitt skulle kunna identifiera hillbara byggnader. Enligt férordning-
ens 17 § dr det bara ett begrinsat antal aktdrer som 1 enskilda fall
far tilldelas direktitkomst till energideklarationsregistret:

17§ Boverket fir i det enskilda fallet medge direktdtkomst till energi-
deklarationsregistret f6r 1. den eller de kommunala nimnder som full-
gdr kommunens uppgifter inom plan- och byggvisendet, om det sker
for det indamal som anges 1 18 § 4 lagen (2006:985) om energideklara-
tion for byggnader 2. Statens energimyndighet, 3. oberoende experter
for sokningar pd byggnader som omfattas av deras uppdrag, och
4. Byggnadsigare, fér sokningar pd byggnader som de iger.

Begrinsningen 1 forordningen gér att emittenter av sikerstillda
obligationer i dag inte kan utveckla system fér att pd ett automati-
serat och enkelt sitt identifiera hllbara byggnader. Automatisering
ir nyckeln till grona sikerstillda obligationer eftersom det handlar
om ett s& stort antal boldn. Manuell hantering blir helt enkelt for
resurskrivande.

Begrisningen ligger ocksi till hinder for den sirskilda gransk-
aren av sikerstillda obligationer att verifiera att byggnaderna som
ligger till sikerhet foér grona sikerstillda obligationer verkligen
uppfyller kraven om héllbar energiférbrukning.

For identifiering och utvirdering av byggnaders héllbarhet
behover emittenter ha tillgdng till data for (i) fastighetsbeteckning
for att kunna matcha dessa mot boldn 1 sikerhetsmassan till siker-
stillda obligationer, (ii) energiférbrukningsmétt som primirenergi-
talet i kWh/m? p3 fastighetsnivd for att kunna ta fram benchmark,
identifiera, ranka och ta fram grinser fér vad som anses vara en
hillbar byggnad och (iii) energiklass pd fastighetsnivd for att even-
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tuellt underlitta grinsdragning och férenkla kommunikation om
hillbarhetsmatt till marknaden.

Utredningen foresldr dirfér att kretsen av de med direkt-
dtkomst till registret ska utokas med dem som behover access till
uppgifterna enligt ovan for att fi emissionen av grén obligation
godkind som grén, jimte de som fir granskningsuppdrag enligt
lagen om utgivning av sikerstillda obligationer for att dessa ska
kunna fullgéra sitt uppdrag enligt lagen.

Marknadens omedelbara potential

Andelen hillbara byggnader 1 Sverige uppgar till cirka sju procent
under antagandet att energiklassfordelningen for klassade bygg-
nader motsvarar férdelningen hos det totala bestindet. I dag defi-
nierar marknaden en hdllbar byggnad som en med 25 procents ligre
energiférbrukning dn minimikravet fér nya byggnader 1 BBR, dvs.
energiklass A och B.

Marknaden for sikerstillda obligationer uppgick till 2 100 mil-
jarder kronor andra kvartalet 2017. Under antagandet att de siker-
stillda obligationerna endast finansierar hus och bostadsritter samt
att upplinat belopp ir jimnt fordelad 6ver byggnadsbestdndet skulle
marknadens omedelbara potential uppg3 till 147 miljarder kronor. P&
grund av de ekonomiska incitamenten, dvs. att den hypotetiskt ligre
risken i sikerstillda grona obligationer skulle ge billigare finansi-
ering till hillbara byggnader som diskuterades 1 borjan av detta
stycke, finns det en betydligt storre potential éver tid nir fler
bygger hillbart eller energieffektiviserar for att uppnd héllbarhets-

kriterierna.

C. Stédprogram

Forslag: Stod- och incitamentsprogram ska skapas fér att frimja
bide emissioner av och investeringar 1 gréna obligationer.

Bedomning: Programmen bor innehdlla modeller for kostnads-
ersittning, kunskaps- och kompetensstéd och forskningsincita-
ment.
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Syftet med ett stédprogram ir att oka utbudet av gréna obliga-
tioner. Bristande utbud har identifierats som huvudproblemet pd
marknaden. Med 6kat utbud borde marknaden fungera bittre med
hégre omsittning och bittre likviditet. For att 6ka utbudet bor
tgirder riktas mot de faktorer som hindrar emittenter frin att
emittera gréna obligationer. Flera emittenter upplever den extra
kostnaden som det innebir att emittera grona obligationer som ett
hinder. Det ir frimst kostnaden foér externa granskningstjinster
som anses vara fér hoga. Externa granskningstjinster pd den
svenska marknaden utgérs hittills av att emittenten har anlitat en
leverantor av externa granskningstjinster att ta fram ett andra-
handsutlitande pd emittentens ramverk.”

De emittenter som inte emitterar grona obligationer menar att
de lika vil kan finansiera sig med traditionella obligationer och ir
dirmed ovilliga till att ta de extra kostnaderna som férknippas med
emission av gréna obligationer. Den interna kostnaden fér att ta
fram ett ramverk samt rapportering ex-post nimns inte lika ofta
som ett hinder.

Emittenter beaktar dirmed inte de positiva externaliteter som
emission av gréna obligationer f6r med sig och emitterar inte
sddana. Externaliteterna har beskrivits l6pande i1 betinkandet men
bestar t.ex. av att ge investerare en mojlighet att investera hillbart.
Med en mojlighet att investera hillbart kan ocksi kapitalallokering-
en dndras s& att det i framtiden blir relativt billigt att finansiera
hillbara investeringar och relativt dyrt att finansiera icke-hillbara
investeringar. Utan en mojlighet till att investera hillbart kommer
det aldrig skapas nigon mojlighet for marknaden att omférdela
kapitalet till hdllbara indama3l.

Ndrmare beskrivning av stédprogrammet

En mojlighet till att frimja marknaden f6r grona obligationer skulle
vara att staten initierar ett stddprogram genom vilket emittenter av
grona obligationer kan f& hjilp med de extra kostnaderna. Likt
dtgirdsforslag om BFL kan férslagsvis Naturvirdsverket {8 i upp-
drag att administrera och betala ersittningar. Stédet borde forslags-

25 Se 5 kap. for mer information kring granskningstjinster.
p g8 gsY)
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vis riktas mot kostnaderna for externa granskningstjinster som
andrahandsutldtanden eftersom de har lyfts som det frimsta hindret
for att emittera grona obligationer. Kostnader f6r andrahandsutldt-
ande ir dessutom litta att identifiera eftersom det ir en betalning
mellan tv8 oberoende parter, till skillnad mot de andra kostnaderna
forknippade med emission av grona obligationer vilka uppstar
internt hos emittenten (t.ex. framtagande av ramverk och processer
for identifiering av hillbara tillgingar).

Ett stodprogram skulle sinka tréskeln for att emittera grona
obligationer. Fler emittenter skulle dirmed {3 rutiner pd plats och
ta fram ramverk for emission av gréna obligationer. Det skulle ge
emittenter mojligheten att tillskansa sig nédvindig kunskap och
erfarenhet. Ramverk, rutiner, kunskaper och erfarenheter kan ses
som infrastruktur nédvindig for att emittera gréna obligationer.
Denna infrastruktur skulle finnas kvar pi marknaden iven efter att
stddprogrammet avslutats och dirmed fortsatt gynna marknaden.

Kostnader pd den svenska marknaden

P& den svenska marknaden har alla gréna obligationer i skrivande
stund emitterats enligt ett ramverk utvirderat genom ett andra-
handsutldtande. Vid férfarandet med extern granskning i form av
andrahandsutldtanden ir den interna kostnaden for framtagande av
ramverk en engingskostnad. Aven kostnaden fér extern granskning
av ett ramverk ir en engingskostnad. Vissa av de tidigaste emit-
tenter pd marknaden fér grona obligationer har emellertid valt att
uppdatera sina ramverk pd senare tid. Det kan vara si att det blir néd-
vindigt att uppdatera ramverken i takt med att marknaden utvecklas.
I de fall ramverken uppdaterats har de varit aktiva i cirka fyra ar.

Nir vil ramverket dr pa plats och har granskats kan emittenten
emittera ett odndligt antal gréna obligationer inom ramen for sitt
ramverk utan extra kostnad for extern granskning. Teoretiskt
handlar det dirmed om engdngskostnader.

Emission av gréna obligationer medfér dven l6pande extra-
kostnader jimfoért med emission av traditionella obligationer. Den
extra kostnaden bestdr av att folja de rutiner som etablerats 1 ram-
verket gillande urval av hillbara tillgingar och projekt, forvaltning
av emissionslikviden och rapportering ex-post om obligations-
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likvidens anvindning. Det finns nigra som anfort ett problem f6r
tillvixt 1 kostnader fér rapportering och validering ex-post. De
l6pande extrakostnaderna har dock inte generellt lyfts som ett lika
stort problem som kostnaderna fér extern granskning ex-ante och
dirfér borde emission av grona obligationer kunna fortsitta dven
efter att stddprogrammet avslutats.

Olika typer av externa granskningstjdnster

Det finns andra typer av extern granskning dn andrahandsutldt-
anden, t.ex. verifiering, certifiering och betyg (eng. rating). Dessa
metoder bor inte uteslutas ur ett stddprogram med risk for att
hindra utvecklingen av bittre metoder for extern granskning. Dessa
metoder kan ha andra avgiftsstrukturer dn forfarandet med andra-
handsutlitanden. Som strukturerna ser ut i dag innebir dessa andra
metoder en dterkommande granskningskostnad per emitterad obli-
gation, till skillnad mot f6r en engdngskostnad gillande férfarandet
med andrahandsutldtanden. Det ir dirmed inte lika sjilvklart att
emission under dessa granskningsmetoder skulle fortsitta 1 samma
omfattning nir stddprogrammet avslutas. Stédprogrammet kom-
mer emellertid hjélpa till att bygga upp rutiner, kunskap och erfar-
enhet som borgar for fortsatt emission dven om kostnaderna for
extern granskning tillkommer efter programmet avslutats.

Uppbyggnad av kringtjdnster

Ett stddprogram skulle gynna uppbyggnad av kringtjinster for
emission av grona obligationer. Med fler aktorer och bittre rutiner
kan priserna pd kringtjinster som externa granskningstjinster
sjunka over tid. Under ett stddprogram kan infrastruktur for
marknaden som marknadsplatser, konsulttjinster osv. byggas upp
vilket borde underlitta emission dven efter det att stodprogrammet
avslutats.

Med ett stodprogram skulle aktdrer som emissionsinstitut och
leverantorer av de tjinster som omfattas av stédet kunna {3 ett inci-
tament till en mer uppsékande verksamhet. Om kostnaden fér
extern granskning forsvinner for emittenten skulle det bli betydligt
enklare att dvertyga emittenter om att emittera grona obligationer.
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Emissionsinstitut skulle tjina p& det genom sina ordinarie avgifter
fér att arrangera emissioner och leverantdrerna av gransknings-
janster skulle enklare kunna ta betalt {6r sina granskningstjinster.

Utformning

Stédet bor 16pa under tillrickligt 1ing tid s att nodvindiga rutiner
kommer pa plats och marknaden utvecklas s pass att den direfter
hiller iging sig sjilvt.

Singapores centralbank tillika tillsynsmyndighet (Monetary
Authority of Singapore — MAS) har lanserat ett liknande stédpro-
gram den 1 juni 2017. Genom programmet ersitts kostnaden for
extern granskning upp till 100 000 Singapore dollar vilket motsvar-
ade drygt 630 000 vid den 1 juni 2017. Syftet dr att minska frik-
tionskostnaderna fér emission av gréna obligationer.

Deras program ir tinkt att 6pa under tre dr. Varfor de valt just
tre &r framgdr inte men det dr indd en period att utgd ifrin. MAS
tror 1 alla fall att tre &r ska ricka for att kick-starta marknaden. MAS
har krav pd oberoende granskning enligt internationella standarder
(GBP och CBS). Det finns ingen begrinsning foér antalet obli-
gationer som samma emittent kan f3 ersittning fér under program-
met. Obligationen kan vara finansierad i valfri valuta. Den maste
emellertid emitteras och listas pd en marknadsplats i1 Singapore och
uppgd till minst 200 miljoner Singapore dollar, vilket motsvarar
1,25 miljarder kronor.

Medelloptiden p& marknaden f6r gréna obligationer i Sverige ir
fem &r. Det idr ocksd pa fem &r som den stdrsta volymen emitteras.
Loptidsstrukturen ir troligtvis snarlik den pd marknaden for tradi-
tionella obligationer. For att ticka in alla de som refinansierar sig
vart femte r borde stédprogrammet ocksd l6pa just fem &r. Fem &r
ir emellertid en relativt ldng tid for ett tidigare oprovat stédpro-
gram. Ett alternativ skulle vara att lansera det pd tre &r {6r att skapa
viss framforhillning med option att forlinga det till fem &r om det
faller vil ut och inga storre problem identifieras.
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Hur hoga kostnader ska ersdttas¢

Detta ir en mycket viktig friga. Med ett stédprogram kan incita-
ment skapas for leverantdrerna av granskningstjinster att ta ut sd
héga avgifter som mojligt. Nir det inte dr emittenten som betalar
forsvinner incitamentet hos bestillaren att jimfoéra och férhandla
om priser. Priskonkurrensen hos leverantorer av externa gransk-
ningstjinster kommer helt enkelt att férsvinna. Konkurrens ir en
faktor som driver utvecklingen pd marknaden. Att inféra &tgirder
som reducerar konkurrensen kommer dirmed till viss del himma
utvecklingen.

Att inte ha ndgot tak for ersittningen av kostnaden for extern
granskning skulle skapa incitament f6r mycket hoga avgifter och
stddprogrammet skulle troligtvis inte bli samhillsekonomiskt opti-
malt. Det finns emellertid sitt att begrinsa snedvridningen pd
marknaden.

Utredningen foresldr att stodprogrammet ersitter en viss andel
av kostnaden fér externa granskningstjinster. Vid en sidan ut-
formning skulle emittenten ha kvar incitamentet att jimféra priser
och férhandla, om in 1 nigot ligre omfattning 4n om emittenten
hade fitt std f6r hela kostnaden. Konkurrensen skulle dirmed bestd
men vara nigot ligre eftersom absolutbeloppen och troligtvis dir-
med priskinsligheten skulle varit ligre.

Nackdelen med denna utformning ir att emittenten fortfarande
kommer triffas av kostnader for extern granskning, vilket har identi-
fierats som ett av de frimsta hindren fér att emittera grona obli-
gationer. Detta hinder skulle emellertid minska desto stérre andel
som stddprogrammet skulle ticka. Hittas en bra balans kan pro-
grammet gynna emission av grona obligationer och samtidigt beakta
marknadskrafterna. Utredningen foéresldr att andelen indd bor vara
rejilt tilltagen for att skapa ett avtryck pd marknaden, minst 50 pro-
cent av kostnaden bor tickas. I och med att viss konkurrens kvarstar
borde iven kostnaderna for stédprogrammet hillas nere. Med
modellen att en viss andel ersitts bevaras dven diversifieringen av
externa granskningstjinster, dvs. de som erbjuder mer avancerad
analys till ett hégre pris har fortfarande incitament att gora s& om
kunden ir villig att betala extra. For att fortydliga bor emittenten
endast vara berittigad till ersittning fér en typ av gransknings-
yinst. Fdr emittenten ersittning for kostnaden av ett andrahands-

298



SOU 2017:115 Frimjandeatgirder

utlitande ska den inte f3 ersittning dven for ett eventuellt betyg
(eng. rating) av de obligationer som emitteras under ramverket.

Alternativ ersdttningsmodell

Det finns en alternativ ersittningsmodell vilken utredningen av
olika anledningar bedémer vara mindre limplig. Det ir inrittandet
av ett tak for hur stor ersittning en emittent kan fi f6r kostnaden
for extern granskning, dvs. ett maxbelopp fér externa gransknings-
tjdnster som ersitts av stddprogrammet. En sidan utformning hade
begrinsat kostnaderna fér att driva programmet. Samtidigt skulle
en sddan modell ocksd introducera en del problem.

Beroende pd hur hogt ersittningstaket sitts skulle alla leve-
rantodrer som 1 dag tar en avgift under taket fitt incitament att hoja
sina avgifter till taknivin. Konkurrensen fér leverantdrerna under
taket skulle dirmed sittas ur spel och kostnaderna f6r programmet
skulle bli onodigt stora. De leverantorer vars avgifter ligger dver
taket skulle missgynnas mot de vars avgifter ligger under taket. De
leverantorer med avgifter éver taket skulle eventuellt 3 incitament
att vattna ur sina tjinster for att kunna ta ut en avgift i nivd med
stodet och konkurrera pd lika villkor med de leverantérer som tar
ut en avgift under taket. Ett tak under vissa leverantdrers avgift
skulle dirmed kunna skapa ett s.k. race to the bottom.

Sitts taket over alla leverantdrers avgifter kommer konkur-
rensen helt sittas ur spel och incitament skapas fér att ta ut hoga
avgifter 1 linje med taket. Sitts taket under de ligsta avgifterna pd
marknaden gynnas de billigare leverantdrerna proportionellt mer in
de dyrare. Sammanfattningsvis skulle ett ersittningstak begrinsa
kostnaderna for stddprogrammet men samtidigt sitta marknads-
krafterna ur spel, beroende pd utformning. Om ett tak ind& bedoms
vara limpligt att implementera bor fokus ligga pd att begrinsa kost-
naderna for emittenterna. Att leverantdrerna fir incitament att hoja
sina avgifter skulle d bli kostnaden fér att frimja marknaden i
detta avseende.

Som jimforelse ersitter Singapore kostnader for externa gransk-
ningstjinster upp till cirka 630 000 kronor, vilket f&r anses som ett
generdst belopp. Kostnaden for externa granskningstjinster brukar
ligga 1 spannet 120 000 till 400 000 kronor. Singapore verkar dir-
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med satt sitt tak s& att det ticker alla leverantdrers avgifter.
Singapore ir dirmed redo att betala nir leverantorerna far incitament
att hoja sina avgifter och har bedémt att det ir nédvindig kostnad
for att frimja marknaden.

Krav pd obligationers egenskapers?

Nista friga handlar om det ska ligga ndgra krav pa obligationerna
med avseende pd emissionsvolym och 16ptid. Detta f6r att det inte
ska uppstd incitament att pd nigot sitt missbruka stédprogrammet.
Stédprogrammet skulle annars kunna utnyttjas genom att emittera
ett stort antal obligationer med mindre obligationsbelopp eller kort
16ptid. Anvinds ett granskningsférfarande som skapar ett avgifts-
uttag for varje emission skulle inblandade aktérer kunna himta ut
storre belopp ur programmet.

Det skulle frimst vara leverantorerna av externa gransknings-
tjinster som skulle ha incitament att 3 till ett sddant forfarande.
Leverantdrerna av externa granskningstjinster ir i regel inte involv-
erade 1 sjilva emissionsforfarandet. Det innebir att dven emissions-
instituten skulle behdva involveras vilket minskar risken f6r miss-
bruk. Dessutom skulle emittenten ocksd behéva involveras. Emit-
tenten har inget ekonomiskt incitament att emittera pi ett sidant
sitt, snarare tvirtom pd grund av de avgifter de miste betala till
emissionsinstitut vid emission. Emittent och emissionsinstitut ir
dven mina om sitt rykte och relation till investerarna som kanske
inte hade gillat stindiga emissioner 1 stillet for obligationer med
lingre 16ptid. Det minskar risken ytterligare. Emittenten skulle be-
héva {3 ndgon form av ersittning frin de andra inblandade parterna
for att g med pd uppligget. Troligtvis skulle det inte skapas s&
betydande belopp att emittenten skulle anse det som [énsamt att
indra sin finansieringsstrategi. Marknaden och emittentens finansi-
irer hade troligtvis uppfattat ett sidant beteende som oansvarigt.

De ligsta emissionsbeloppen fér gréna obligationer har legat pd
100 miljoner kronor och medelvirdet pd 850 miljoner kronor.*® Att
sitta ett golv for emissionsstorlek f6r att f6rhindra nigon form av

26 For obligationer emitterade 1 svenska kronor och utlindsk valuta av emittenter med site i
Sverige fram till den 30 juni 2017.
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missbruk av systemet riskerar att stinga ute mindre emittenter. Det
férsimrar ocksd marknadsdynamiken. Emittenterna som emitterat
obligationer p4 100 miljoner kronor har ju gjort detta for att det
funnits rationella skil bakom. Att inte inkludera dessa 1 stédpro-
grammet skulle skapa trosklar f6r emissioner som det finns behov
av att utfora.

Sett till 16ptiden dr den som ligst tvd r for grona obligationer
pa den svenska marknaden. Bland de tviiriga obligationerna dter-
finns bdde relativt sm3 pd 100 miljoner kronor och relativt stora pd
1,1 miljarder kronor. Samma argument som fér emissionsbelopp
giller dven for loptiderna. Emittenterna har haft rationella skil till
att finansiera sig med relativt korta 16ptider. Att inte beakta detta i
ett stddprogram skapar incitament for att avvika frin normalt fér-
farande p& marknaden.

Att under stédprogrammet inte inféra begrinsningar f6r obli-
gationers egenskaper introducerar en viss risk for missbruk. Som
beskrivet méste dock alla parter i emission av gréna obligationer
involveras. Emittenten har dessutom inte ndgot ekonomiskt inci-
tament att missbruka systemet, snarare tvirtom. Inférs begrins-
ningar himmas marknadsdynamiken och risken finns att stinga ute
vissa emittenter, speciellt sm3, om man ser till begrinsningar i emis-
sionsvolym. Utredningen bedémer att de negativa konsekvenserna
med att inféra en begrinsning for obligationers egenskaper viger
tyngre in risken for att systemet ska utnyttjas. Utredningen forslag
ir dirmed att inga begrinsningar av obligationers egenskaper inférs
1 stodprogrammet.

Kostnad avseende ersdttning for extern granskning

Den beriknade kostnaden for ett stddprogram skiljer mycket bero-
ende pd antaget scenario och typ av granskningstjinst. Hur mark-
naden utvecklas framéver ir osikert och den historiska utveckling-
en baseras pd berikningar for bara ett fital dr. Kostnaderna ir
beriknade fér emittenter med site 1 Sverige oberoende av vilken
valuta de emitterar 1.

Ett scenario ir att marknaden fortsitter och att emittenter fir
sina ramverk granskade genom andrahandsutlitanden. I genomsnitt
har det historiskt tillkommit sju emittenter per &r. Utgdr man frin
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den historiska utvecklingen med sju nya emittenter per ir och det
faktum att det inte finns ingen tydlig tilltagande eller avtagande
trend 1 detta antal, och att kostnaden foér ett andrahandsutldtande
uppgir till 300 000 kronor”, skulle kostnaden fér stédprogrammet
uppga till mellan en och tv8 miljoner kronor per dr beroende p& om
50 eller 90 procent av kostnaderna skulle ersittas. Om antalet emit-
tenter fordubblas till 14 stycken skulle kostnaden uppg2 till mellan
tvd och fyra miljoner kronor per &r beroende pd om 50 eller 90 pro-
cent av kostnaderna ersitts.

Ett annat scenario ir att forfarandet med att emittenten far sitt
ramverk utvirderat via ett andrahandsutlitande 6verges. I stillet
viljer emittenterna att fi sina grona obligationer certifierade av
nigon organisation eller betygsatta av t.ex. ett kreditvirderings-
institut. I ett sddant scenario blir det en utvirderingskostnad per
emitterad obligation. Vi antar att en certifiering eller betygsittning
av en obligation kostar 250 000 kronor.” Historiskt har den genom-
snittliga tillvixttakten 1 antalet grona obligationer som emitteras av
emittenter med site 1 Sverige uppgatt till 24 procent.” Till att borja
med riknar vi pd att tillvixttakten ir identisk med den historiska.
Kostnaderna kommer tll en bérjan vara ligre och ©ka efterhand
eftersom vi antar en positiv tillvixttakt i antalet emissioner. Vid
antagande att ett sidant program skulle kunna lanseras vid bérjan av
2019 och 16pa 1 tre dr landar kostnaden fér hela tredrsperioden pd
mellan 30 och 53 miljoner kronor beroende pd om 50 eller 90 pro-
cent av kostnaderna ersitts. Om programmet loper 1 fem ar landar
kostnaden for hela femérsperioden pd mellan 61 och 112 miljoner
kronor beroende pd om 50 eller 90 procent ersitts.

Om antagandet gors att tillvixttakten skulle férdubblas fr.o.m.
2019 och uppgd till 48 procent, landar kostnaden for hela tredrs-
perioden totalt pd mellan 34 och 63 miljoner kronor beroende pd
om 50 eller 90 procent av kostnaderna ersitts. For hela femdrs-

¥ Kostnaden har i regel legat mellan 120 000 kronor och 410 000 kronor. Observera att kost-
naden kan skilja mycket mellan olika emissioner och beroende pd vem som utfér utvirderingen.
28 Baserat p3 uppgift frin ett kreditvirderingsinstitut om deras avgifter samt att den ligger
inom ramen om vad CBI har uppgett att det kostar att {3 certifierat en obligation.

2 Riknat pa emission fram till den 30 juni 2017. Ej riknat med tillvixten mellan 2013 och
2014 eftersom den bedéms vara ett extremvirde med en tillvixt pd 425 procent. Den genom-
snittliga tillvixttakten beriknas dirmed pd utvecklingen dver tre &r vilket gor den osiker.
Antagande har ocksd gjorts om att det kommer emitteras lika minga obligationer under
andra halvéret 2017 som det gjorde under férsta.
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perioden landar kostnaden pd mellan 73 och 133 miljoner kronor
beroende pd om 50 eller 90 procent av kostnaderna ersitts.

Som synes finns ett stort méjligt spann gillande kostnaderna for
ett stddprogram, men ovan estimat kan ind3 fungera som en slags
fingervisning om vilka kostnader som kan férvintas.

Till kostnaderna ovan kommer ocksd kostnaden f6r Naturvards-
verket att administrativt hantera ansékningar for ersittning. Det
administrativa momentet for emittenten miste dock vara mycket
enkelt for att ej motverka stédprogrammets syfte som just ir att
sinka kostnaderna fér emission av grona obligationer.

Andra moment i ett stddprogram

En central del i ett ramverk for ett gront obligationsprogram ir
terrapporteringen om att de férvintade grona nyttorna med inve-
steringen uppndtts, s.k. effektbedomningar (eng. impact reporting).
Som tidigare redovisats utgdr denna rapportering en borda for
emittenten 1 jimforelse med en traditionell obligation och dirmed
en kostnad som kan vara mycket kinnbar fér sirskilt sma emit-
tenter. Utredningen har ocksd inhimtat att kunskap ibland saknas
for att utféra och/eller kvalitetssikra effektbedémningar. Ett
naturligt stéd som foljer med ett krav pd effektbedémningar ir att
ge ekonomiska forutsittningar f6r konsulthjilp, kunskapsstéd och
verktyg f6r bedémningarna. Den typen av stéd foljer motsvarande
overviganden som ovan. Det idr viktigt att kunskapsstodet inne-
hiller en rekommendation att folja GBP 1 syfte att uppnd harmoni-
sering pd marknaden. Ett tydligt steg pd vigen mot ett stddprogram
ir det verktyg fér rapportering som tagits fram av bl.a. Kommun-
invest vilket kan tjina som modell.”

Det bor ocksd inféras ett mer allmint stéd till information och
utbildningsinsatser om gréna obligationer. Av de utvirderingsrap-
porter som hittills kommit dr det tydligt att det rider informations-
och kunskapsbrist om den grona investeringsmarknaden, bdde bland
emittenter och investerare. Det fir negativa effekter i ett lige dir
uppbyggnad av kompetens ir bdde nédvindig och bridskande. Bide

30 Nordic Public Sector Issuers, Position Paper on Green Bonds Impact Reporting, October
2017. Rapporten publicerades under klimatmétet COP23 1 Bonn.
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potentiella emittenter och investererare, liksom revisorer som tink-
bara validerare, ir mélgrupper. Finansinspektionens framgdng med
utbildningsprogrammet Gilla din ekonomi fér konsumenter kan
yjdna som exempel. Det ir mojligt att Stockholm Sustainable Finance
Centre som nyligen etablerats i Stockholm kan bidra i uppgiften.

Ytterligare ett led 1 kedjan dr att ge incitament till forskning pd
excellent nivd 1 syfte att frimja framvixten av en sund och mogen
marknad pd vetenskaplig grund. Forskningsriden har hir en roll att
fylla och kan rikta anslag mot utvalda delar av obligationsmark-
naden i linje med det uppdrag som Vinnova redan har. Anslaget f6r
finansmarknadsforskning torde kunna utvecklas. En given uppgift
ir att genom forskningsprojekt studera effekterna av utredningens
forslag och vid behov utarbeta forslag for att stirka dessa 1 mark-
nadsfrimjande riktning.

D. Europeiska langsiktiga investeringsfonder — Eltif

Forslag: En aktiebolagsrittslig fondreglering ska etableras i
Sverige enligt forslag som tidigare lagts fram av 2014 Ars
Fondutredning.

Bedomning: Genom att frimja tillvixten av Eltif kan tillvixten
av grona obligationer frimjas.

Ar 2015 antog Europaparlamentet och ridet en sirskild forordning
for vissa typer av alternativa investeringsfonder (Eltif), férordning
(EU) 2015/760 om europeiska lingsiktiga investeringsfonder, med
tillimpning den 9 december 2015. I Sverige genomférdes vissa for-
indringar 1 lag om alternativa investeringsfonder med ikrafttridande
den 1 februari 2017. Syftet med Eltif dr att “anskaffa och kanalisera
kapital till europeiska lingsiktiga investeringar 1 realekonom, 1 linje
med unionens mal om en smart och hillbar tillvixt for alla”.
Tanken bakom Eltif-férordningen ir att stimulera investeringar
1 alternativa investeringar, dvs. till skillnad frin 6verldtbara virde-
papper som UCITS-fonder investerar 1. En Eltif kan erbjuda ling-
siktig finansiering till t.ex. infrastrukturprojekt, fastigheter, samt
noterade och onoterade sm& och medelstora féretag som emitterar
eget kapital eller skuldinstrument. Fér att kunna hantera dessa

304



SOU 2017:115 Frimjandeatgirder

illikvida tillgdngar ir en Eltif som huvudregel stingd, dvs. det gir
inte att 16sa in fondandelarna under fondens livstid. Diremot kan
de eventuellt handlas p en sekundidrmarknad.

Eltif fir erbjudas dven icke-professionella investerare som pd sd
sitt kan erbjudas att ta del av den likviditetspremie som kan for-
vintas 1 de illikvida investeringarna.

For att stimulera tillvixten av Eltifs si har fonderna fitt sir-
skilda fordelar 1 andra regelverk. Storst betydelse har ligre kapital-
krav i Solvens II som reglerar kapitalbufferten i férsikringsforetag.
Investeringar i Eltif har genom en sirskild bestimmelse forts till
samma grupp av tillgdngar, typ 1-aktier, som omfattar aktier 1 fore-
tag som noteras pa reglerade marknader inom EES eller OECD
eller MTF och som har sitt site eller huvudkontor i en EU-med-
lemsstat. Denna grupp anses utgdra en ligre risk dn andra aktier
och kriver dirmed ligre kapitaltickning.

Investeringar genom Eltif ir dessutom prioriterade vid finansi-
ering via Europeiska investeringsbanken (EIB).

Med den f6rmdnliga stillning som Eltif har och tllgingligheten
for alla investerare skulle Eltif kunna vara en viktig kanal fér inve-
steringar 1 grona obligationer.

Regelverket kring Eltif har bara funnits knappt ett dr och det
finns fi tecken pa att det skulle vara en framgingsrik reglering ur
ett svenskt perspektiv. Det finns dn s& linge inga svenska Eltif.
Enligt Fondbolagens forening beror det svala intresset framfér allt
pd att den svenska fondlagstiftningen inte dr anvindbar. I Eltif-
férordningen finns ingen reglering av den rittsliga formen fér en
Eltif-fond utan det forutsitts att sddan finns att tillgd 1 medlems-
staterna. Till f6ljd av de specifika reglerna kring bl.a. inlésen och
livsingd for Eltif-fonder dr den vanliga svenska aktiebolagsformen
mindre limpad. Ovriga fondtyper i Sverige etableras p3 en kontrakts-
rittslig grund som inte fungerar f6r en Eltif. Det betyder, enligt
branschen, att det inte gdr att starta Eltif 1 Sverige.

Foérutom den rittsliga formen behover det dven faststillas hur
fonden ska behandlas i skatterittsligt hinseende, sdvil vad giller
inkomstskatt som mervirdesskatt. Om det rider oklarheter kring
beskattningen kommer investerarna att undvika risken f6r dubbel-
beskattning genom att vilja investeringar 1 andra tillgdngar dn Eluf.
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Om forslagen frin 2014 irs Fondutredning® genomférs vad
giller associationsrittsliga fonder 1 Sverige, och gors tillimpliga for
Eluf, finns det goda skil att anta att tillvixten av Eluf skulle
frimjas och med det 6ka investerarbasen fér grona obligationer. En
dtgird som dirmed ocksi skulle frimja den gréna obligations-
marknaden. Det finns en osikerhet kring efterfrigan pd Eltif men
genom att skapa férutsittningarna f6r verksamheten skulle Sverige
etablera mojligheten och formatet kan anvindas fé6r minga olika
l6sningar diribland grona obligationer.

En associationsrittslig fondlagstiftning skulle positivt pdverka
forutsittningarna for att driva fondverksamhet 1 Sverige och dess-
utom skapa mojligheter att dven exportera fondférvaltningstjinster.
Forslaget om associationsrittsliga fonder ir redan utrett och det
finns ett stort intresse generellt fér associationsrittsliga fonder
bland svenska fondbolag.

E. Grona obligationer med miljé- och klimatmassigt hallbara
tillgangar som sékerhet

Forslag: Emittenter ska uppmuntras att emittera obligationer
med sikerhet 1 hillbara tillgingar genom att en struktur for
oronmirkning av tillgdngar for den gréna obligationen tas fram
av Finansinspektionen.

Bedomning: Genom att éronmirka héllbara tillgdngar till en
gron obligation forstirks mojligheten att driva héllbara invester-
ingar ur ett rent ekonomiskt perspektiv.

I 3 kap. beskrivs de egenskaper som en grén obligation har ur olika
perspektiv, bl.a. klimatrisk. Som nimnts finns det hittills sillan
nigon tillgdng som ir 6ronmirkt som sikerhet for en grén obliga-
tion. Med andra ord finns det ingen anledning att som investerare
kriva hogre eller ligre avkastning, klimatrisken ir densamma efter-
som den med majoriteten av gréna obligationer avser emittenten
och inte emissionslikvidens anvindningsomride.

31Se, SOU 2016:45, En hillbar, transparent och konkurrenskraftig fondmarknad, slut-
betinkande av 2014 irs Fondutredning.
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En intressant tanke vore dirfér att hitta hillbara tillgdngar som
kan 6ronmirkas f6r den gréna obligationen, allt 1 syfte att dstad-
komma en obligation dir investerare allt annat lika kan uppleva en
ligre klimatrisk och dirmed kriver en ligre avkastning. Principen
liknar den f6r de nuvarande sikerstillda obligationer som anvinds
for att finansiera frimst bostadslin. Kan detta uppnis skulle grona
investeringar kunna framstd som mer attraktiva. Lit oss se pd
kommersiella fastigheter som ett exempel.

Det finns 1 dag ett flertal definitioner pd vad som kan anses vara
en gron kommersiell fastighet. Manga hyresgister kriver 1 dag att
endast grona fastigheter ir aktuella vid en flytt. Detta har i sin tur
medfort att vakansgraden 1 grona fastigheter 6ver tiden ir ligre och
att det till och med kan vara mojligt att pd marginalen ta ut en hogre
hyra. Den grona fastigheten ir dirmed en bittre sikerhet for kredit-
givaren in en icke gron fastighet eftersom kreditrisken ir ligre, allt
annat lika. Ju bittre riskprofil, desto ligre blir avkastningskravet.

Ett fastighetsbolag som samlar sina grona fastigheter som siker-
het for en gron obligation skulle med samma logik {8 en ligre upp-
laningskostnad. Allt annat lika, blir det ekonomiska utfallet bittre.
En ligre finansieringskostnad skapar incitament {or att bygga grona
fastigheter och energieffektivisera befintliga fastigheter. Med tanke
pa hur stor den kommersiella fastighetsmarknaden ar 1 Sverige ir detta
potentiellt en mingmiljardmarknad fér gréna obligationer. Obliga-
tionsfinansieringen (alla typer av obligationer) for svenska fastig-
hetsbolag uppgick till cirka 230 miljarder kronor den 4 juli 2017.%

Naturligtvis dr detta inget som passar for enstaka fastigheter.
Risken skulle bli f6r knuten till ett specifikt objekt. Diremot ir
tillimpningen bittre for storre bestdnd. Med en beskriven struktur
skulle det dessutom finnas méjligheter 1 att poola flera tillgingar
och pd si sitt komma upp 1 emissionsvolym och eventuellt gora
investeringen mer attraktiv for institutionella investerare.

Obligationer med sikerhet i hllbara tillgingar ir inte vanliga pd
den svenska finansmarknaden, dock finns det i alla fall en emittent.
Foretaget i frdga dr Svensk FastighetsFinansiering AB. Det ir ett
finansbolag som p3 den svenska kapitalmarknaden emitterar
obligationer sikerstillda med pantbrev i fastigheter. Utredningen
vill vara tydlig med att den inte ligger ndgon virdering i vare sig

32 Killa: Bloomberg, SEB. Vixelkurs USD/SEK 8,5061 frin Riksbanken fér den 4 juli 2017.
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foretaget eller strukturen pd dess obligationer. Emittenten nimns
endast for att ge ett exempel pd att en struktur liknande den som
beskrivs 1 detta avsnitt dr mojlig.

SEF igs till lika delar av de noterade fastighetsbolagen Catena
AB, Di6s Fastigheter AB, Fabege AB, Platzer Fastigheter Holding
AB och Wihlborgs Fastigheter AB.

Sedan hosten 2015 har SFF ett ramverk fér emission av gréna
obligationer och emitterar gréna obligationer under bolagets ordi-
narie obligationsprogram. Den 30 juni 2016 hade SFF utestiende
groéna obligationer till ett nominellt virde av fyra miljarder kronor.
Obligationerna har noterats pd Nasdaq Stockholm Sustainable
Bond List.

Utredningen foresldr att strukturen lyfts fram som ett gott
exempel och tas vidare i storre skala for att skapa volym pd den
grona obligationsmarknaden. Finansinspektionen, som redan 1 dag
har uppgifter enligt lagen om utgivning av sikerstillda obligationer,
ir bist limpad for uppdraget.

F. Sekundirmarknad med tydliga regler om vad som beddms
vara miljoé- och klimatmassigt hallbart

Forslag: Finansinspektionen ges i uppdrag att sikerstilla att mark-
nadsplatsernas = sjilvreglering med kvalitetssikring av grona
obligationer utvecklas vid dventyr att lagreglering blir nédvindig.

Bedémning: Marknadsplatserna bér uppmanas att driva utveck-
lingen genom att stilla krav pd de listade gréna obligationernas
milj6- och klimatmissiga hdllbarhet. Kraven bér harmoniseras
mellan marknadsplatserna.

Ett av flera tillkortakommanden med gréna obligationer sigs vara
brist pd tydliga regler for vad som ir en grén obligation. Det ir
sjilvklart viktigt att investerare, stor som liten, vet att det kapital
den gréna obligationen genererat anvinds pd dirfor avsett sitt.

Hir spelar marknadsplatserna en viktig roll redan i dag och bor
uppmuntras att gora si dven framéver. Som beskrivet 1 4 kap. hand-
las de flesta obligationer OTC, dvs. pd en s.k. utférandeplats i
stillet f6r pd marknadsplatserna. Emellertid har de institutionella
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investerarna 1 regel krav pd sig att endast handla 1 noterade och
listade virdepapper. Det leder till att de flesta obligationer listats pd
en marknadsplats dven om de ej handlas dir.

Om marknadsplatserna i sina regler f6r notering stiller tydliga
krav pd vad som far listas som en gron obligation och om dessa
krav f6ljs upp, minskar det osikerheten och underlittar forutsitt-
ningarna for en effektiv sjilvreglering. Marknadsplatsernas krav kan
dirmed reducera risken for greenwashing och skapa ett dkat fortro-
ende f6r marknaden.

Som marknadsplats finns dessutom sanktionsméjligheter om
nigon emittent inte lever upp till de regler som finns f6r listning av
tillgdngsslaget. De har dirmed verktygen att fungera som en effek-
tiv tillsynsinstans pd marknaden fér grona obligationer.

Historiskt har det ocksd visat sig att sjilvreglering ir att féredra
nir spelregler f6r en marknadsplats utvecklas. Forindringar sker
snabbt inom omrddet miljé- och klimatmissig héllbarhet, vilket
stiller stora krav pd foljsamhet och anpassningsférmédga. Nigot som
en sjilvreglering brukar vara bist limpad att klara.

Som beskrivet i 5 kap. finns det redan i dag en rad marknads-
platser som har dedikerade listor f6r gréona obligationer med till-
hérande krav, bl.a. Nasdaq Stockholm. I stort foljer marknads-
platsernas krav de rekommendationer som finns 1 GBP. Emellertid
finns det vissa skillnader mellan marknadsplatser. Ett arbete med
att harmonisera olika informationskrav gillande héllbarhet gene-
rellt pdgdr i Sustainable Stock Exchanges Initiative (SSE) och for-
hoppningen ir att kraven fér grona obligationer i framtiden tydlig-
gors och blir mer enhetliga. Arbetet bor uppmuntras och drivas pa.

Utredningen anser att det arbete som gjorts av marknadsplats-
erna ir mycket viktigt och att de fungerar vil med att kvalitetssikra
marknaden for grona obligationer. Utredningen ser marknadsplats-
erna som en viktig komponent i sjilvregleringen av marknaden foér
grona obligationer och foreslar att Finansinspektionen ges i uppdrag
att sikerstilla att arbetet fortskrider vid dventyr att sjilvregleringen
fallerar och lagreglering blir nédvindig for att kvalitetssikra grona
obligationer. Finansinspektionen har lingvarig erfarenhet av att
arbeta med branschéverenskommelser och ir vil placerad dven 1
denna friga. Diremot kan huvuddelen av sjilva arbetet férvintas
utféras av branschorgan som Svenska Fondhandlareféreningen.
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6.7.2  Forslag for vidare utredning

I avsnittet redogors for de forslag som diskuterats 1 utredningen
men bedémningen varit att ytterligare éverviganden behévs innan
ett tydligt forslag kan liggas fram, alternativt att ett arbete pdgir
inom EU vilket minskar behovet av svenska regler.

A. Reducerat krav pa kapitaltdckning och resolutionsreserv

Bedomning: Under f6rutsittning att den finansiella stabiliteten
inte pdverkas negativt borde innehav av gréna obligationer redu-
cera krav pd kapitaltickning dirfor att gréna investeringar har
en ligre klimatrisk allt annat lika. Likalydande resonemang och
modell borde kunna appliceras pd avgifter till resolutionsre-
serven.

Gynna efterfragan pd grona obligationer

En forutsittning for att grona obligationer pd sikt ska {3 en mer
framtridande roll som finansieringskilla fér en hillbar omstillning
av samhillet dr sannolikt att det finns en tydlig koppling mellan
den gréna obligationen och den kreditrisk som finns i det projekt
eller tillgdng som finansieras med obligationen. Under forutsitt-
ning att dtgirder vidtas for att uppfylla svenska &taganden om att
bekimpa klimatférindringarna borde en héllbar investering ha en
ligre klimatrisk allt annat lika. Om det vore mgjligt att knyta den
grona obligationen till tillgingar som ir mer héllbara borde det av-
spegla sig prissittning, dvs. ligre klimatrisk (allt annat lika) ger ligre
avkastningskrav och dirmed ligre kapitalkostnad fér emittenten. Ur
detta perspektiv vore det énskvirt om de myndigheter som har att
bedoma kreditrisk i det finansiella systemet — bl.a. Finansinspektionen
— lit en ligre klimatrisk avspegla sig 1 ett ligre kapitaltickningskrav.

Givet att grona obligationer sikerhetsmissigt dr knutna till ill-
gingar som har en ligre klimatrisk allt annat lika vore det naturligt
att kapitalticknings- och solvenskraven fér banker och forsik-
ringsbolag for dessa obligationer ir ligre. Med fokus pd banker blir
resonemanget foljande.
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Bankerna och deras roll som finansiir dr sannolikt en av
nycklarna till att skapa en bred gron obligationsmarknad. Bankers
och andra monetira finansinstituts utldning till icke-finansiella
foretag och offentliga sektorn uppgick till 2 420 miljarder kronor 1
september 2017. Just gillande kapitalkrav for banker har Sverige
valt att inféra hirdare krav in den miniminivd som giller enligt
EU-reglerna.

Bankerna har krav om att hélla en viss mingd kapital f6r sina till-
gingar. Beroende pd risken 1 tillgdngarna behéver bankerna hélla mer
eller mindre kapital. Kapitaltickningskraven regleras i tillsynsférord-
ningen (575/2013/EU) och kapitaltickningsdirektivet (2013/36/EU)
s& som kort beskrivits 1 3 kap. I tillsynsférordningen finns det alltsd
ett minimikrav p8 att banker ska hélla kapital motsvarande 8 procent
av riskviktade tillgdngar, s.k. pelare 1 krav. I syfte att minska san-
nolikheten fér banker att bryta mot minimikravet miste de hilla
ytterligare 2,5 procent kapital i en kapitalkonserveringsbuffert.
Utover dessa tvd grundliggande element har medlemsstater genom
kapitaltickningsdirektivet mojlighet att infora ytterligare krav for
att ticka sidana risker som inte ticks av pelare 1. Kapitalkrav ut-
over pelare 1 kallas for pelare 2 och bestdr i Sverige bl.a. av risk-
viktsgolv pd& 25 procent fér bostadslin och systemriskpdslag pd
2 procent. Utdver dessa krav har Sverige ocks3 utokade buffertkrav
vilka omfattar en systemriskbuffert pd 3 procent och en kontra-
cyklisk kapitalbuffert.

Sammanfattningsvis hade de fyra svenska storbankerna totala
kapitalkrav pd mellan 21 till 28 procent andra kvartalet 2017. Av de
totala kapitalkraven bestod cirka 35 procent av pelare 1 krav, cirka
35 procent av pelare 2 krav och cirka 30 procent av kombinerat
kapitalbuffertkrav. Det finns dirmed ett utrymme i Sverige att
nationellt justera kapitalkraven och ind3 efterleva EU:s minimi-
regler (pelare 1).

Noterbart ir att kommissionen den 23 november 2016 presen-
terade ett lagforslag innehdllande revideringar av kapitalticknings-
regelverket. Kommissionens f6rslag kan komma att begrinsa Sveriges
mojligheter att sitta hogre kapitalkrav i férhdllande till minimikraven.
Forslaget forhandlas pd EU-nivd i skrivande stund och det dr oklart
hur den slutgiltiga 6verenskommelsen kommer se ut. En begrinsad
mojlighet f6r Sverige att sitta hogre kapitalkrav begrinsar ocks
mojligheten att justera dessa for grona obligationer.
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Orsaken till att kapitalkraven gir att anvinda som ekonomiskt
incitament ir att det dr relativt dyrt att finansiera tillgingar med
kapital. Det finns dirmed ett ekonomiskt incitament att hélla till-
gingar med ligre kapitalkrav. Ett reducerat kapitalkrav for gréna
obligationer skulle ge banker ett ekonomiskt incitament att hélla
sddana 1stillet for traditionella obligationer. Observera att ett
sinkt kapitalkrav enligt ovan beskrivning skulle ge bankerna eko-
nomiskt incitament att investera i grona obligationer men inte att
emittera desamma.

Gynna investeringar i miljo- och klimatmdssigt hallbara tillgingar
finansierade via grona obligationer

Bestimmelser om sinkt kapitalkrav i syfte att frimja vissa invester-
ingar 3terfinns redan i1 dagens kapitaltickningsregelverk. Kapital-
kravet f6r exponeringar mot smd och medelstora féretag (SMEs)
som uppgar till max 1,5 miljoner euro reduceras med 23,81 procent,
enligt tillsynsférordningen artikel 501. Syftet med rabatten ir att
frimja investeringar 1 SMEs och gynna tllvixten 1 ekonomin. Kom-
missionen foresldr att undantaget f6r SMEs ska utokas 1 forslaget
om revidering av kapitaltickningsregelverket. Forslaget gir ut pd
att ta bort den 6vre grinsen pd 1,5 miljoner euro. Exponeringar upp
till 1,5 miljoner euro foreslds behilla befintlig reduktion av kapital-
kravet pd 23,81 procent. Kapitalkravet f6r den del av exponeringar
som overstiger 1,5 miljoner euro féreslds reduceras med 15 procent.

I ovan nimnda forslag till revidering av kapitaltickningsregel-
verket foreslir kommissionen ocksd att kapitalkraven f6ér exponer-
ingar mot infrastruktur som uppfyller vissa krav ska reduceras med
25 procent, enligt artikel 501a 1 férslaget om revidering av tillsyns-
forordningen (se fotnot 6). Syftet ir att frimja investeringar 1 infra-
struktur vilket 1 sin tur kan frimja den ekonomiska tillvixten. I skil
53 och 54 till forslaget nimns bla. att forslaget kan frimja
investeringar 1 férnybar energi och energieffektivisering. Enligt for-
slaget ska kommissionen utvirdera kapitalkravsreduktionen efter tre
r. Kommissionen ska d& bl.a. utvirdera investeringarna i férhill-
ande till EU:s m&l om att stilla om till en hillbar ekonomi. I sjilva
lagtexten saknas emellertid kriterier eller referenser till hillbara
investeringar.
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Kapitalkraven skulle kunna anvindas till att ge banker ekono-
miskt incitament att dven emittera grona obligationer. Forslaget
ligger utanfér den traditionella ramen for kapitaltickningsram-
verket och kan behdova ytterligare dverviganden. Uppligget handlar
om att banken emitterar en gron obligation som finansierar vissa
hillbara tillgdngar. Foljer banken standarder och praxis kommer
den att uppritta en lista 6ver de tillgingar som finansieras av den
grona obligationen. Reduceras kapitalkraven for de tillgdngar som
finansieras av den gréna obligationen kommer det skapa ett eko-
nomiskt initiativ fér banken att (i) ha en storre andel hillbara till-
gdngar och (ii) finansiera dessa med gréna obligationer. Kapital-
kravet skulle sinkas om bedémningen gors att tillgdngarna har en
lagre klimatrisk allt annat lika. Det finns en risk f6r att uppligget blir
for komplicerat. Tillgdngar ska matchas mot tillgdngar finansierade
via den gréna obligationen och det ska rapporteras till tillsyns-
myndigheten. En frimjandedtgird som denna skulle skapa ett incita-
ment att fi s§ mycket tillgingar som méjligt finansierade via gréna
obligationer. Det skapar en risk for att emittenten skulle forsoka
finansiera dven mindre hillbara tillgingar med gréna obligationer.

Problematik kring klimatrisker i kapitaltickningsregelverket

Invindningen mot ligre kapitalkrav for hillbara tillgingar brukar
vara att det inte ir belagt eller pa annat sitt gir att bevisa att det ir
ligre kreditrisk. Ett problem ir att det saknas stéd 1 empiri om att
milj6- och klimatmissigt hillbara investeringar kan antas innebira
ligre risk. Eftersom de forluster som ir kopplade till klimatrisker
inte f6ljs upp pa ett konsekvent sitt finns det brister i data for
dessa riskers specifika effekt. Klimatrisker i den min de i dag
orsakar forluster ingdr dirfor 1 historiska data éver kreditférluster
generellt och dirfér beaktas de inte separat i de kvantitativa
modeller som ligger till grund for kapitalkraven.

Det huvudsakliga problemet ir dirmed inte kapitalticknings-
regelverket utan att det saknas gemensam bedémningsgrund for
hur klimat- och miljérelaterade risker ska identifieras, kvantifieras
och beaktas i1 ordinarie riskramverk. Ett sidant arbete borde frimst
ske pd EU-nivd 1 syfte att f8 enhetlig tillimpning och lika villkor
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for alla aktorer. Sverige kan ocksd sjilv utveckla bedémningsgrund
for klimatrisker och ta hojd f6r dem 1 pelare 2-kraven.

Vad vi har att utgd ifr@n ir Parisavtalet 2015 som Sverige har
ratificerat samt det klimatpolitiska ramverk som riksdagen fattat
beslut om. Syftet med dessa dtaganden ir att minska riskerna i sam-
band med klimatférindringar. For att uppfylla dessa &taganden
kommer det krivas omfattande férindringar i den svenska eko-
nomin under de nirmaste 20 till 30 dren. Nir dtgirder vidtas {6r att
uppfylla dtagandena kommer troligtvis vissa tillgdngar och verk-
samheter som inte dr hillbara att tappa sitt virde eller fallera.
Dirmed borde klimatrisken vara ligre i de tillgdngar som redan i dag
ir hdllbara jimfort med de tillgdngar som inte dr hdllbara. Klimat-
risken skulle inte vara ligre pd grund av klimatférindring, utan pi
grund av de dtgirder som vidtas for att undvika klimatférindring.
Denna ligre klimatrisk borde allt annat lika foljas av ligre kapital-
krav. Just eftersom klimatriskerna dnnu inte realiserats blir det
emellertid ett hypotetiskt resonemang och ingen vet i dag exakt hur
ekonomin kommer utvecklas i framtiden. Miljobalkens forsiktig-
hetsprincip ger dock underlag f6r resonemanget.

Ar det ligre kreditrisk i billbara projekt och tillgdngar?

Det finns flera aspekter att ticka kring den hypotetiska skillnaden 1
klimatrisk mellan héllbara och icke héllbara tillgingar. En frige-
stillning ir om det verkligen ir ligre kreditrisk 1 hillbara tillgdngar.
Samtidigt som klimatrisken, som ir férknippad med 3tgirder for
att begrinsa klimatpdverkan, ir ligre kan kreditrisken kan vara
hogre. Hillbara tillgdngar och losningar bygger minga ginger pd ny
och till viss del oprévad teknik som kanske lanseras av relativt nya
aktorer. Det finns inte samma data f6r vilka nya hillbara 16sningar
som kommer vara ekonomiskt gingbara éver tid som det finns for
mer traditionella verksamheter. Omstillningen innebir troligtvis
ocksd att vi fir se nya oprévade och kanske till en borjan svir-
bedémda affirsmodeller. Nya affirsmodeller inom t.ex. delnings-
ekonomin har varit omdebatterade nir de har utmanat mer tradi-
tionell verksamhet och befintliga regelverk. Det kommer ta tid
innan det visar sig vilka som ir gdngbara och vilka som inte ir det.
Ingen vet till fullo hur olika risker och kreditforlusterna kommer se
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ut vid omstillningen till en hillbar ekonomi. Dirfér gir det att
argumentera for att osikerheten ir stérre kring kreditriskerna i
hillbara investeringar dn vad den ir {6r investeringar 1 dagens tradi-
tionella verksamheter. Eventuellt kan det vara s att kreditrisken
for typiska miljé- och klimatmaissiga investeringar kan vara hogre
innan omstillningen ir klar och marknaden konsoliderats.

Hogre kapitalkrav for icke bdllbara tillgangars

En annan aspekt ir att skillnaden i klimatrisk mellan héllbara till-
gingar och icke hillbara tillgdngar ir relativ. Med utgingspunkt i
att de kapitalkrav vi har 1 dag speglar de risker vi ser i dagens eko-
nomi. Dessutom antar vi att kapitalkraven inte korrekt speglar kli-
matrisker. Det skulle betyda att klimatrisken 1 hillbara tillgingar
inte borde vara ligre i framtiden dn de ir i dag. Snarare borde kli-
matrisken 1 hillbara tillgdngar vara konstant eftersom de inte skulle
piverkas av omstillningen allt annat lika. Diremot borde klimat-
risken 1 hillbara tillgingar vara ligre relativt klimatrisken 1 icke
hillbara tillgdngar. Klimatrisken i icke hillbara tillgdngar borde vara
hoégre om det inte tas korrekt hinsyn tll klimatrisker 1 dagens
kapitalkrav. Enligt detta resonemang borde kapitalkraven hojas for
icke hillbara tillgdngar snarare dn att sinkas for hillbara. Redan i
dag anvinds forvintade skuggpriser pd vixthusgasutslipp for att
analysera potentiella klimatrisker och 16nsamhet foér investeringar.
Under ett sddant resonemang kommer allt annat lika klimatrisken
bedémas som hégre hos en aktor med relativt hogt utslipp av vixt-
husgaser. Emellertid handlar det fortfarande om férvintade skugg-
priser och klimatrisken realiseras inte f6rrin dtgirder vidtas for att
héja priset pd utslipp av vixthusgaser.

Med dagens konstruktion att kapitaltickningskraven bygger pd
historisk empiri kommer de inte ta hinsyn till klimatriskerna innan
dessa realiseras. Vid den tidpunkten kan det vara fér sent att stoppa
klimatférindringarna.
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Ingen skillnad i klimatrisk mellan gréna och traditionella obligationer
fran samma emittent

For nirvarande finns det emellertid sillan eller aldrig nigon kopp-
ling mellan den gréna obligationen och specifika tillgdngar. Siker-
hets- och klimatriskmissigt dr det dirfér som oftast ingen skillnad
mellan en gron respektive traditionell obligation. Det blir dirfor
svirt att argumentera for sinkta kapitalkrav f6r grona obligationer.
Vill man frimja ett finansiellt instrument kan emellertid ganska smi
incitament pd finansmarknaden leda till betydande omallokering av
kapital. Det mojliggor ett frimjande av grona obligationer om man
viljer att bortse frén klimatriskaspekten.

Konsekvensen av en generell sinkning av kapitalkraven hade
blivit en mer riskfylld banksektor. Sveriges generella position har
hittills varit att bestimmelser f6r hantering av risk inte ska utnytt-
jas for att frimja vissa tillgdngsslag eller investeringar. Ett frim-
jande genom sinkta kapitalkrav skulle 6ka bankers efterfrigan pd
gréna obligationer. Det skulle i sin tur kunna sinka finansierings-
kostnaden och 6ka incitamenten att emittera gréna obligationer.
En 6kande andel finansiering genom groéna obligationer skulle dver
tid minska klimatrisken hos de emittenter vars grona obligationer
bankerna hiller, dvs. genom att frimja grona obligationer dkar inci-
tamenten hos emittenten att bedriva hillbar verksamhet vilket
minskar dess klimatrisk vid omstillningen till en hllbar ekonomi allt
annat lika. Dirmed minskar ocksd bankens klimatrisk om den hiller
grona obligationer frin mer hillbara motparter in traditionella
obligationer frin mindre hillbara motparter.

EU-kommissionen har nyligt aviserat en avsikt att se over
kapitaltickningskrav, och dylikt, och utarbeta forslag. Utredningen
bedémer att diskussionen bist fors pd EU-nivd och att kommis-
sionens initiativ bor invintas for vidare beredning.

Utan att nirmare analysera frigan borde ett motsvarande reso-
nemang kunna appliceras pd avgiften till resolutionsreserven. Som
noterats 1 3 kap. tillimpar Sverige s.k. gold-plating, ett utrymme
som skulle kunna disponeras for att frimja den grona obligations-
marknaden. Samma frigestillningar som ovan gillande méjligheten
att definiera och mita klimatrisk ir aktuellt gillande resolutions-
reserven.
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B. Sankt riskviktsgolv for bolan till milj6- och klimatmassigt
hallbara bostader

Bedomning: Tillvixt av grona sikerstillda obligationer skulle
kunna frimjas genom att ett sinkt riskviktsgolv inférs for bolin
till hillbara bostider som finansierats via grona sikerstillda
obligationer.

Det ir mojligt att frimja marknaden fér gréna obligationer och
investeringar 1 hillbara bostider genom justering av riskviktsgolvet
for boldn. Sverige tillimpar f6r nirvarande ett riskviktgolv pa 25 pro-
cent for boldn. Det innebir att oberoende av den historiskt uppmatta
kreditrisken i boldnen tillimpas en riskvikt pd 25 procent. Samtidigt
ir kreditférlusterna 1 de svenska bostadsinstituten laneportféljer
nira noll procent och var s dven under finanskrisen 2008 och den
svenska finanskrisen 1 bérjan pd 1990-talet (kreditforlusterna upp-
gick till drygt 0,8 procent 1993).

Hogre kapitalkrav innebir dyrare finansiering for det berérda
tillgdngsslaget. Ett sitt att frimja byggandet av hillbara bostider
skulle vara att sinka riskviktsgolvet for just sidana vilket genom
ligre finansieringskostnad torde resultera i1 ligre rinta for boline-
tagaren. Ett sinkt riskviktsgolv skulle endast gilla hallbara bostider
finansierade via gréna sikerstillda obligationer.

Riskviktgolvet gir utdver EU-regelverket och ir ett kapitalkrav
som Sverige kan justera nationellt. Utredningen bedémer dnd3 att
aviserade diskussioner pd EU-nivd om kapitalkrav etc, medfér att
nigot forslag inte bor liggas fram for nirvarande.

C. Pooling

Bedomning: Erfarenheter pd marknaden bér utvirderas med
syfte att ta fram en basmodell fér pooling jimte kunskapsstod
for ramverk och uppligg infér emissioner av gréna obligationer
1 det formatet.

Pooling innebir att flera sm& emittenters kapitalbehov liggs thop
inom ramen fér en emission. De medel som l&nas upp genom inve-
steringen 1 den gréna obligationen fordelas sedan sinsemellan efter
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behovet. Redovisningen sker samlat. Uppligget dr jimfoérbart med
modeller som gruppférsikring och medlemslin dir foretridare
svarar for gruppens villkor och iven i flertalet fall skéter admini-
strationen gentemot forsikringstoretag och kreditgivare.

Det finns erfarenheter pd den svenska marknaden, sirskilt
genom Kommuninvests verksamhet. Kommuninvests affirsupp-
lige kan tjina som inspiration dven utomlands. Bolaget fick pris av
FN under de internationella klimatférhandlingarna i Bonn 2017
(COP 23) for sin modell. P4 senare tid har svenska storbanker
lanserat gréna obligationer genom att poola ihop sina kredittagare.
Verksamheten 1 SEB har redan nimnts. Nordea och Swedbank har
tillkommit under det senaste &ret.

Foérdelen med pooling dr framfor allt att det samlade uppligget
gor att kostnaderna for emission hills nere f6r var och en som del-
tar inom ramverket. Varje l8ntagare fir annars bira hogre transak-
tionskostnader jimfért med en traditionell obligation. Med pooling
avser andrahandsutldtandet det samlade uppligget. Motsvarande
giller for valideringskostnaderna vilka ocksd férdelas pd var och en
som deltar inom ramverket. En annan klar férdel ir att det ger mal-
gruppen smd och medelstora féretag (SME’s), som annars har
svart att hitta finansiering, en méjlighet till det som 1 vart fall inte
ir dyrare. SME s stdr for det storsta kapitalbehovet utanfér stor-
stadsomridena.

Ytterligare en positiv effekt med pooling dr att det reducerar
risk {61 greenwashing, dvs. risken att klassificering urholkas av kost-
nadsskil. Det bér dven nimnas att pooling for att emittera en gron
obligation ocks3 har den foérdelen att det 6kar den gréna utldningen.
Det ger t.ex. banker som poolar sina smi lintagare en mojlighet att
f transparens i portféljer och linestockar och kunna dela upp kli-
entelet 1 gront/icke-gront, vilket 6kar medvetenheten om traditio-
nella risker och riskreducering genom att aktivt 6ka den gréna
delen.

Med tanke pd de positiva erfarenheter som vunnits med kon-
ceptet anser utredningen det uppenbart att det finns en potential
att marknaden fér grona obligationer skulle frimjas genom en
storre spridning av pooling som en méjlighet till finansiering. En
vidare kontext utdver etablerade féretag kan ocksd tinkas med t.ex.
start-ups och finansiering som utvecklingsbidrag till ny grén tek-
nik. En utvirdering kan visa pd ytterligare méjligheter.
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Aktuella frimjandedtgirder dr 1 férsta hand informations-
spridning, transparens och utbyte av erfarenheter samt olika former
av kunskapsstod. Alla som deltar 1 en emission behéver okad kun-
skap. Det giller emittenter och investerare, sivil som den fore-
tridare (intresseforening, bolag, bank, etc) som hiller thop ram-
verket. Ett enkelt sitt f6r att f8 spridning ir att arbeta fram en
modell fér pooling med kunskapsstéd for vidareutveckling och
utbyte av erfarenheter. FI:s prisbelonta program Gilla din ekonomi
kan tjina som exempel fér kunskapsstodet. Det ir mojligt att det
arbetet gor att det vore mest effektivt att FI ocksd fir svara for
uppgiften att som kunskapsbank arbeta fram en modell f6r pooling
och det kunskapsstéd som behovs 1 6vrigt f6r att frimja konceptet
och dirmed den grona obligationsmarknaden.

En utvirdering av erfarenheterna bér ske i syfte att arbeta fram
en modell {6r emission av grona obligationer genom pooling. Efter
en sidan utvirdering kan modellforslag tas fram fér vidare
beredning.

D. Utdkad hallbarhetsrapportering och CO2-genomlysning

Bedomning: Regleringen om héllbarhetsrapportering borde
omfatta fler verksamheter, och kompletteras med en sirskild in-
formationsplikt om verksamhetens vixthusgasutslipp, dirfor att
en informationsplikt om verksamhetens vixthusgasutslipp 6kar
medvetenheten och dirmed insikten om att kunna emittera
gront, vilket i férlingningen frimjar den gréna obligations-

marknaden.

Under ar 2018 trider den nya regleringen om héllbarhetsredovis-
ning i 6 kap. ARL i effekt (se ovan 3 kap). Hallbarhetsrapporten
ska innehdlla de héllbarhetsupplysningar som behovs for forstielsen
av foretagets utveckling, stillning och resultat och konsekvenserna
av verksamheten, diribland upplysningar 1 frigor som rér miljo,
sociala forhillanden, personal, respekt fér minskliga rittigheter
och motverkande av korruption.

Rapporten ska ange foretagets affirsmodell; den policy som
foretaget tillimpar 1 frigorna, inklusive de granskningsférfaranden
som har genomf{érts; resultatet av policyn; de visentliga risker som
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ror frigorna och ir kopplade till foretagets verksamhet inklusive,
nir det ir relevant, foretagets affirsforbindelser; produkter eller
tjinster som sannolikt fir negativa konsekvenser; hur féretaget
hanterar riskerna; och centrala resultatindikatorer som ir relevanta
for verksamheten (ARL 10 kap. 12 §). Om foretaget inte tillimpar
nigon policy 1 en eller flera av frigorna, ska skilen f6r detta tydligt
anges.

Lagen anger inte vilken metodik som ska anvindas av foretagen
och de har flera modeller att vilja p3, tex. Global Reporting
Initiative, Global Compact, 1SO26000, Integrated Reporting och
FN:s Guiding Principles Reporting Framework.

En frimjandedtgird vore att ytterligare 6ka antalet verksamheter
som ska omfattas av rapporteringskravet utover den s.k. goldplating
som Sverige redan infort. De foéretag som omfattas i dag ir de som
uppfyller mer in ett av villkoren att medelantalet anstillda i fore-
taget under vart och ett av de tv4 senaste rikenskapsiren har upp-
gtt till mer dn 250; foretagets redovisade balansomslutning for
vart och ett av de tvd senaste rikenskapsdren har uppgatt till mer in
175 miljoner kronor; féretagets redovisade nettoomsittning for
vart och ett av de tvd senaste rikenskapsdren har uppgétt till mer in
350 miljoner kronor.

De redan gillande kraven borde dessutom kompletteras med ett
krav som i den franska lagen om energiomstillning frin 2015.
Genom den lagen 8liggs alla verksamheter en informationsplikt
utformad som ”fo]j eller férklara” (eng. comply or explain) om sina
vixthusgasutslipp (artikel 173). Den franska lagen tridde i1 kraft
december 2016 och fir full effekt under 2018. Artikel 173 ska ut-
virderas under 2019.

Utformningen ”folj eller forklara” ir ett mjukt styrmedel som
innebir att frdnvaron av den efterfrigade informationen méste for-
klaras men nigon sanktion utgdr inte. Styrmedlet ir utformat fér
att 6ka medvetenheten om problemet, insikten om den egna verk-
samheten och potentialen f6r att 16sa problemet.

En sidan reform skulle ¢ka transparensen och genomlysningen
av verksamheterna och deras balansrikningar. Genom att fi mindre
hillbara delar belysta genom informationsplikten skulle ocks3
arbetet med att genomféra Agenda 2030 kunna frimjas, vilket dven
det forvintas kunna frimja tillvixten av den gréna obligations-
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marknaden. Utgingspunkten dr den processuella additionalitet som
diskuterats ovan.

Kostnaderna f6r de 6kade kraven pd rapportering skulle kunna
reduceras genom de stddprogram fér information och utbildning
som utredningen foreslagit, eventuellt med utfyllnad av rekom-
mendationer for rapporteringen frén Finansinspektionen. Rappor-
teringen om féretagens utslipp av vixthusgaser i1 hir avsedd
mening bér limpligen samordnas med den rapportering om utslipp
av vixthusgaser som redan sker i dag till Naturvirdsverket med
anledning av det internationella regelverket f6r vixthusgasutslipp.

Ett rapporteringskrav som giller flera foretag forvintas reducera
den skillnad som i dag finns gillande rapportering mellan de som
emitterar grona obligationer och de som emitterar traditionella
obligationer. Dessutom sinks troskeln fér de som ej emitterat
grona obligationer att emittera sddana om de indd miste genomlysa
verksamheten och ta fram rapporteringen.

Intentionen boér vara att s§ manga foretag som mojligt ska om-
fattas av krav pd hillbarhetsrapportering. En stegvis infasning re-
kommenderas, men den nirmare utformningen ligger utanfér ram-
arna for forevarande utredning. Bedémningen ir 1 vilket fall att en
okad medvetenhet och 6kad insikt om verksamheten ocksd borde
ge en Okad forstdelse for verktyget gron obligation vilket frimjar
marknaden fér instrumentet.

En 6versyn kommer att initieras av EU-kommissionen inom
snar framtid enligt redovisningsdirektivet varfor forslag limpligen
invintar resultaten frin den &versynen.

6.7.3  Forslag som valts bort

Enligt utredningens direktiv ska utredningen ocksé redovisa de for-
slag som diskuterats men dir utredningen valt att avstd frin forslag.
Utredningen avstdr frin att ligga fram forslag om skattesub-
ventioner och liknande dtgirder eftersom det riskerar att snedvrida
marknaden och foér att uppnd sitt syfte dr det vitalt att den gréna
obligationsmarknaden har egen barkraft. Uppdraget omfattar heller
inte skattefrigor enligt kommittédirektiven. Forslag om tekniska
16sningar som fintech och blockchain har inte inkluderats. Det
anses finnas en potential, men det ir en friga f6r framtiden och for
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tidigt att dra ndgra sikra slutsatser om den gréna obligationsmark-
naden frimjas.

Nedan foljer ytterligare forslag som diskuterats av utredningen
men dir slutsatsen blivit att inte inkludera dem bland utredningens
forslag.

A. Bankernas likviditetsbuffertar

De krav svenska banker har att hilla likvida och sikra tillgdngar har
lett till att det f.n. finns obligationer och andra likvida tillgingar i
det svenska banksystemet till ett virde om cirka 1 000 miljarder
kronor. Dessa tillgingar ger 1 dag en avkastning p& nira noll pro-
cent. Det borde finnas vigar att kanalisera detta kapital till inve-
steringar som kan bidra till ett mer hillbart samhille, utan att gora
avkall pd avkastning eller dventyra stabiliteten 1 det svenska bank-
systemet. Om bankernas ges mojlighet att placera dessa pengar i
mer hillbara investeringar skulle deras avkastning 6ka och sam-
hillet nd en vinst genom att det blir mer hillbart.

Gillande reglering av likviditetstickningskravet miste analyseras
for att identifiera hinder och méjligheter {6r att utnyttja bankernas
overlikviditet. Allmint krav pd likviditetstickning f6r kreditinstitut
finns 1 tillsynsférordningen (EU) nr 575/2013. Definition av lik-
viditetstickningsgrad (Liquidity Coverage Ratio — LCR) finns 1
kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/61 om komplet-
tering av tillsynsférordningen (EU) nr 575/2013. I den delegerade
akten definieras likvida tillgingar allmint som féljande:

Endast fritt omsattmngsbara tillgdngar som snabbt kan konverteras till

kontanter pd privata marknader inom en kort tidsram och utan be-

tydande virdetorlust ska definieras som “likvida tillgingar” nir det ror
sig om kreditinstitutens likviditetsbuffertar.

For att kapitalet ska vara tillgingligt f6r marknaden f6r grona obliga-
tioner miste begrinsningar 1 regelverket beaktas. Fér marknaderna
finns det krav pd historiska bevis f6r marknadsbredd och -djup som
visas genom en l3g skillnad mellan kép- och siljkurs, hoga handels-
volymer och ett stort och blandat antal marknadsdeltagare. Kravet
pd hoga handelsvolymer ir problematiskt for gréna obligationer. P4
grund av ligt utbud tenderar investerare att hilla gréna obligationer
ull f6rfall. Omsittningen blir di lidande. Diremot torde det vara

322



SOU 2017:115 Frimjandeatgirder

enklare att silja en grén obligation med anledning av den hoga
efterfrigan och att investerarbasen ir mer diversifierad. Dessutom
emitteras 1 regel grona obligationer under samma program som
emittenternas traditionella obligationer. De borde dirfér upptylla
samma krav som emittenters traditionella obligationer och ej sir-
behandlas under regelverket.

I den delegerade akten stills detaljerade krav pi tillgdngarnas
kvalitet eller s.k. nivd. Det finns ocks8 regler f6r kompositionen av
olika tillgingar i likviditetsbufferten.

Tillgdngar pd nivd 1 ir de mest likvida. Till denna nivd riknas
bl.a. mynt och sedlar, exponeringar mot centralbanker, nationella
regeringar samt de multilaterala bankerna. Aven exponeringar mot
Kommuninvest tillhér tillgdngar pd nivd 1. For dessa tillgdngar
finns inga begrinsningar. I nivd 1 ingdr ocksd sikerstillda obliga-
tioner med extremt hog kvalitet. Svenska sikerstillda obligationer
hor till denna kategori. Virdet pd dessa miste emellertid skrivas ner
med sju procent. Minst 60 procent av likviditetsbuffertarna ska
utgoras av tillgdngar pd nivd 1.

Nista steg dr nivd 2A. Hit riknas bl.a. Svensk Exportkredit. Till
denna nivd riknas ocksd foretagsobligationer med kreditkvalitets-
steg 1 vilket motsvarar Fitch och S&P kreditbetyg AA- eller hogre
samt Moody’s kreditbetyg Aa3 eller hogre. Emissionsstorleken
maste uppgd till minst 250 miljoner euro (eller motsvarande i in-
hemsk valuta) samt far I6ptiden vara maximalt 10 &r. Endast tvd grona
foretagsobligationer emitterade av svenska emittenter uppfyller dessa
krav per den 30 juni 2017. Virdet pd tillgingar pi nivd 2A ska
skrivas ner med 15 procent och de f&r utgéra maximalt 40 procent
av likviditetsbuffertarna.

Direfter kommer tillgdngar pa nivd 2B. Hit riknas féretagsobli-
gationer med minst kreditkvalitetsteg 3 vilket motsvarar Fitch och
S&P kreditbetyg BBB- och Moody’s kreditbetyg Baa3 eller hogre.
Kreditbetygen motsvarar dirmed virdepapper som ir s.k. invest-
ment grade. Emissionsstorlek méste uppgd till 250 miljoner euro
(eller motsvarande i inhemsk valuta) samt far 16ptiden vara maxi-
malt 10 &r. Inga gréna foretagsobligationer emitterade av svenska
emittenter iterfinns i denna kategori per den 30 juni 2017. Virdet
pd foretagsobligationer pd nivd 2B ska skrivas ner med 50 procent
och fir utgdra maximalt 15 procent av likviditetsbuffertarna.
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Dessa bestimmelser om tillitna tllgdngar 1 likviditets-
buffertarna begrinsar for tillfillet bankernas méojlighet att placera
sin likviditet 1 grona obligationer och behover ses 6ver om en frim-
jandedtgird ska fi effekt. Grona sikerstillda obligationer pd nivi 1
skulle skapa mojlighet f6r bankerna att placera sin likvid hillbart.
Att 6ka bankernas mojlighet att placera sin likvid 1 grona foretags-
obligationer ir mer problematiskt. Det ir frimst emissionsstor-
leken pd den svenska marknaden som skulle behéva 6ka. Detta
skulle eventuellt kunna uppnds med garanti frin Riksbanken om att
garantera likviditeten, men det dr mojligt att en sddan dtgird skulle
utldsa en diskussion om otilldtet statsstdd.

Sammantaget leder invindningarna till slutsatsen att ndgot for-
slag inte liggs fram av utredningen.

B. Vardepapper med bakomliggande tillgangar

Enligt kommittédirektivet har utredningen 1 uppdrag att underséka
till gréna obligationer nirliggande finansiella 16sningar som t.ex.
grona virdepapperiseringar, vilket dr en form av virdepapper med
bakomliggande tillgdngar (eng. asset backed security). I de interna-
tionella standarderna for gréna obligationer ingdr gréna virde-
papperiseringar i definitionen av gréna obligationer. For att tydlig-
gora gors det alltsd ingen skillnad 1 standarderna p& om det handlar
om en grén obligation i dess traditionella bemirkelse att innehav-
aren av virdepappret 1 regel dr exponerad mot risk hos emittenten,
eller om det handlar om en virdepapperisering dir innehavaren ir
direkt exponerad mot risken i de underliggande tillgingarna. An-
ledningen kan vara att bortsett frin riskprofilen ir de bdda virde-
pappernas egenskaper 1 princip identiska.

Marknaden for grona virdepapper med bakomliggande tillgingar

Det har emitterats en del gréna virdepapper med bakomliggande
tillgdngar men de har endast utgjort ndgra enstaka procent av total
emissionsvolym av grona obligationer, se 4 kap. OECD menar att
det finns en stor potential i tillgingsslaget i att f8 marknaden for
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grona obligationer att vixa och att finansiera omstillningen till en
milj6- och klimatmissigt hillbar ekonomi, speciellt i EU och Asien.”

Ndirmare om virdepapperisering

Generellt har tillgdngsslaget belagts med ett visst stigma eftersom
det fick en s framtridande roll 1 finanskrisen 2008. Dirav har ut-
vecklingen av marknaden fér tillgingsslaget bromsat in. Vid finans-
krisen var det frimst virdepapperiseringar emitterade 1 USA som
orsakade kreditférluster. Trots att kreditférlusterna var begrinsade
1 virdepapperiseringar emitterade 1 EU krympte marknaden mar-
kant, frin en &rlig emissionsvolym p8 strax éver 800 miljarder euro
2008 till en emissionsvolym pa strax under 200 miljarder euro 2013.
Direfter har marknaden himtat sig nigot men ir ldngt ifrdn dess
tidigare storlek och potential. Virdepapperisering har alltid varit en
mycket liten marknad 1 Sverige. En delférklaring till detta kan vara
den stora och etablerade marknaden for sikerstillda obligationer i
Sverige.

I syfte att vinda utvecklingen, frimja marknaden f6r virdepap-
perisering 1 EU och pd s& sitt allokera kapital till den reala eko-
nomin, presenterade EU-kommissionen den 30 september 2015 ett
forslag om ett ramverk for enkel, transparent och standardiserad
virdepapperisering (KOM (2015) 472). Den 30 maj antogs det slut-
giltiga ramverket och det férvintas publiceras och trida i kraft ndgon
ging 1 slutet av 2017 eller borjan av 2018.

Det nya ramverket méste trida i kraft och marknaden miste ha
tid pa sig att ta till sig det innan det kan utvirderas. Nir vil ram-
verket f6r virdepappersiering ir pd plats borde det vara mojligt att
dven emittera grona sidana. De frimjandeforslag som presenterats i
detta betinkande gillande grona obligationer gir att direkt appli-
cera dven pd grona virdepapperiseringar. Utredningen anser att det
dirfor inte krivs ndgra frimjandedtgirder som specifikt riktas mot
finansieringsformen virdepapperisering.

Utredningen vill emellertid poingtera att vid investering i en
gron virdepapperisering fir investeraren en direkt exponering mot

3 OECD (2016), A guantitative framework for analysing potential bond contributions in a
low-carbon transition.
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risken 1 de underliggande miljé- och klimatmissigt héllbara till-
gdngarna. Virdepapperisering ir dirmed ett tillgingsslag dir det ir
mojligt att skilja pd risken, och dirmed pd kapitalkraven, f6r hall-
bara och icke-hillbara instrument om dessa bedéms inneha olika
nivd av klimatrisker.

C. European Secured Notes

Grundtanken ir att European Secured Notes (ESN) ska bygga pd
och kunna dra férdel av det redan etablerade ramverket for siker-
stillda obligationer, se 4 kap. for en beskrivning av ramverket for
sikerstillda obligationer. ESN skulle struktureras som sikerstillda
obligationer men tillitas finansiera andra tillgdngsslag dn de som 1
dag ingdr 1 definitionen av sikerstillda obligationer och som ger en
fordelaktig behandling 1 kapitaltickningsregelverket, nimligen
bostads-, fastighetslan samt fartyg- och flygplanshypotek. P4 s3 sitt
skulle en robust finansieringskilla fér alternativa och mer riskfyllda
tillgdngsslag kunna skapas. Eftersom de underliggande tillgingarna
forvintas vara mer riskfyllda skulle ESN generellt ha en hogre risk
in traditionella sikerstillda obligationer.

Kommissionen har 1 den halvtidséversyn (eng. midterm review)
av handlingsplanen f6r kapitalmarknadsunion (KMU) (KOM(2017)
292 final) som presenterades den 8 juni 2017 meddelat att de ska
undersdka mojligheterna att utveckla ESN som ett instrument {6r
lan till smd och medelstora féretag och infrastrukturlin. Enligt halv-
tidséversynen planerar EU-kommissionen att ta stillning till argu-
menten f6r ESN och presentera uppfdljningsitgirder under andra
kvartalet 2018. Kommissionen har férutom en notis 1 halvtids-
dversynen inte publicerat ndgot material 1 frigan.

Informationen baseras dirfor pd EU-parlamentets resolution av
den 4 juli 2017 ett harmoniserat ramverk for sikerstillda obliga-
tioner (2017/2005(INI)), innehillandes foérslag om ESN. Parla-
mentet ser ESN som en mdjlig finansieringskilla for mer riskfyllda
tillgdngsslag som SME-lin, konsumentkrediter och infrastruktur-
investeringar som saknar statliga garantier. Vidare uppmanar parla-
mentet kommissionen att ligga fram forslag till dtgirder for ESN
samtidigt som de planerar att ligga fram férslag till ett harmoni-
serat ramverk for sikerstillda obligationer. Kommissionen planerar
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att ligga fram ett forslag om harmoniserat ramverk for sikerstillda
obligationer 1 det dtgirdspaket for KMU som de planerar att pre-
sentera den 7 mars 2018.

I det svenska regelverket for sikerstillda obligationer ir det
endast tilldtet att finansiera bostadslin, jordbruksegendom och med
begrinsning lin till kommersiella fastigheter. I ndgra medlemslinder
1 EU ir det emellertid tilldtet att finansiera andra tillgdngsslag med
sikerstillda obligationer, men dessa kan d3 ej ta del av den fordel-
aktiga behandlingen i kapitaltickningsregelverket.

ESN och grona obligationer

ESN skulle bli ett s.k. dual recourse intrument eftersom det ir tinkt
att baseras pd ramverket for sikerstillda obligationer. Det betyder
att dgaren av ESN 1 forsta hand har en fordran pd emittenten. Om
emittenten gir 1 konkurs har dgaren dessutom fordran direkt pd de
underliggande tillgdngarna i sikerhetsmassan. ESN skulle dirmed
bli ett instrument vars klimatrisk skulle kunna skilja beroende pd
om de underliggande tillgdngarna ir miljé- och klimatmissigt hall-
bara eller inte. Det betyder att det skulle kunna g att rikta dtgirder
mot tillgdngsslaget baserat pd att risken skulle vara annorlunda for
milj6- och klimatmissigt hillbara tillgdngar kontra icke héllbara
tillgdngar.

En fordel med ESN ir att mindre 18n skulle kunna aggregeras
och 1 hégre grad kunna finansieras av institutionella investerare.
Det skulle kunna leda till enklare och billigare finansiering av t.ex.
mindre och medelstora féretags miljo- och klimatmissigt hillbara
investeringar samt konsumentlin f6r t.ex. solpaneler och elbilar.

Det finns en risk for att eventuella kreditférluster gillande ESN
skulle skada fortroendet f6r ramverket for sikerstillda obligationer
och forsimra ryktet fo6r den f6r Sverige mycket viktiga marknaden
for sikerstillda obligationer. Sikerstillda obligationer har hittills
varit en stabil och viktiga finansieringskilla for bostadslin frimst
med anledning av mycket 1iga kreditférluster och tilltro till dess
ramverk och struktur. Om det blir problem med ett tillgdngsslag
som ESN, vilket dr baserat pd samma ramverk och struktur, kan
tilltron till de sikerstillda obligationerna ocksi skadas.
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Med anledning av att EU-kommissionen 1 skrivande stund inte
har lagt fram ndgot forslag, och att utredningen bedémer att ett
forslag skulle kriva mycket noggrann utredning med anledning av
risken att skada tilltron till marknaden fé6r sikerstillda obligationer,
viljer utredningen att inte gd fram med nigra rekommendationer

gillande ESN.

C. Mojligt fraimjande genom statliga garantier

Regeringen fir enligt budgetlagen stilla ut kreditgarantier och gora
andra liknande dtaganden for det indamil och med hogst det be-
lopp som riksdagen bestimmer. Staten har dirmed mojlighet att via
garantidtaganden frimja milj6- och klimatmaissigt hillbara invester-
ingar. Genom att stilla krav pd att investeringarna finansieras via
grona obligationer kan statliga garantier anvindas som verktyg for
att gynna marknaden f6r dessa.

Ett statligt garantiftagande innebir att staten gir i borgen for
ndgon annans betalningsitagande, vilket leder till en finansiell risk
for staten. Generella regler fér hanteringen av statliga garantier
finns 1 budgetlagen och férordningen (2011:211) om utldning och
garantier.

Regelverket innebir bl.a. att staten ska ta ut garantiavgift mot-
svarande den férvintade kostnaden for dtagandet, om inte riks-
dagen beslutar annat. Férvintade kostnader fér garantier bestdr av
de forvintade forluster och administrativa kostnader som ir for-
knippade med &tagandet. Forvintad forlust dr ett statistiskt mirt
for de kreditforluster som beriknas kunna uppstd pd grund av att
garanti- eller lintagaren med en viss sannolikhet inte kommer att
fullgora sitt dtagande. Avgifterna for forvintade forluster sitts in
pd konton hos Riksgildskontoret, i bank eller placeras i virde-
papper. Garantiverksamheten foérvintas dirmed vara sjilvfinansi-
erad pd ling sikt. Dessa principer for garantigivning kallas f6r den
statliga garantimodellen.

Exempel pd stora garantiitaganden som omfattas av garanti-
modellen ir export-kreditgarantier och kreditgarantier fér infra-
strukturprojekt. Just investeringar i infrastruktur har lyfts som
nddvindiga for att kunna stilla om till en hédllbar ekonomi. Det
handlar bl.a. om satsningar i utbyggnaden av kollektivtrafiken for
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att ersitta fordons- och flygtrafik. For att ha en méjlighet att upp-
nd dtagandena i Parisavtalet 2015 om nettonollutslipp andra hilften
av detta sekel ir det dessutom av vikt att investeringarna utfors
skyndsamt.

Riksdagen har dock mgjlighet att besluta om att undanta speci-
fika garantier frin garantimodellen. Det finns dirfér garantier som
regleras i sirskilda lagar eller pd annan grund har andra villkor 4n de
som stipuleras i budgetlagen. Avgifter for sidana garantier ir van-
ligen angivna direkt i lag och kan faststillas pd andra grunder in att
de ska ticka de forvintade kostnaderna. Insittningsgarantin, som
utgdr statens stdrsta garantidtagande, och investerarskyddet ir
exempel pd garantier som hanteras i sirskild ordning.

Garantierna hanteras av fyra myndigheter: Riksgildskontoret,
Exportkreditnimnden (EKN), Boverket samt Styrelsen for inter-
nationellt utvecklingssamarbete (Sida). Statens garantiportfélj upp-
gick vid utgdngen av 2016 till 2 043 miljarder kronor. Nist efter
insittningsgarantin (1 666 miljarder kronor per den 31 december
2016) utgjordes de storsta dtagandena av kreditgarantier (233 mil-
jarder kronor) och garantier om tillférsel av kapital (136 miljarder
kronor). Pensionsgarantier inklusive oévriga garantier frin bla.
affirsverken uppgick till nirmare 9 miljarder kronor.

Kreditgarantier

Den vanligaste formen av enskilda garantiitaganden ir kredit-
garantier. Dessa innebir att staten tar pd sig hela eller delar av
kreditrisken vid bankers uppléning eller for finansiering av export-
affirer, infrastruktur, bostider etc., men 6verldter sjilva kreditgiv-
ningen till andra lingivare. Staten har tidigare dessutom haft garanti-
program foér att frimja sysselsittningen inom lantbruk, glesbygd och
renniring men programmen ir stingda f6r ny garantigivning.

For gynnande av processen att stilla om till en hillbar ekonomi
ir det troligtvis kreditgarantier som skulle vara aktuella. Med hjilp av
kreditgarantier skulle risken kunna reduceras i miljé- och klimat-
missigt hdllbara projekt vilket skulle leda till ligre finansierings-
kostnader.

En u-kreditgaranti ir en exportkredit som staten garanterar och
subventionerar genom Sida. Garantierna har stillts ut till projekt som
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Sida bedémt kommer att fi betydande utvecklingseffekter 1 berérda
linder och som inte kan bira kostnaderna fér en normal finansi-
ering pd kommersiella villkor. EKN administrerar sivil u-kredit-
garantierna som de fristiende garantierna pd uppdrag av Sida. Sidas
totala engagemang av u-kreditgarantier uppgick till drygt 1 miljard
kronor vid &rsskiftet 2016/2017. Inga nya utfistelser for u-kredit-
garantier utfirdas. Sida ska i stillet kombinera utvecklingsldn med
garantier 1 enlighet med férordningen (2009:320) om finansiering av
utvecklingsldn och garantier for utvecklingssamarbete.

U-kreditgarantierna skulle kunna anvindas f6r att gynna mark-
naden for gréna obligationer 1 utvecklingslinderna som samtidigt
skulle kunna ge betydande utvecklingseffekter. Kreditrisken ir
oftast hogre i utvecklingslinder och om u-kreditgarantierna kan
anvindas for att 1 viss utstrickning sinka risken f6r miljé- och kli-
matmissigt héllbara projekt finansierade via gréna obligationer
skulle det bli littare att hitta finansidrer. Hela projekt behover ej
garanteras, i stillet ricker det att garantera kanske de forsta par
procenten av de potentiella kreditforlusterna foér att risken ska
sinkas och det ska uppstd en multiplikatoreffekt pd finansmark-
naden. Med en multiplikatoreffekt kan en mindre summa pengar
hjilpa till att allokera betydligt stérre summor via kapitalmark-
naderna (jfr ovan forslaget om BFL {6r en nirmare beskrivning av
multiplikatoreffekten).

Det finns ett intresse av att investera i grona obligationer 1 ut-
vecklingslinder, bl.a. har IFC och Amundi kommit éverens om att
lansera virldens storsta fond med syfte att investera 1 gréna obliga-
tioner frin utvecklingslinder. Fonden kommer initialt uppgd till
2 miljarder dollar varav IFC kommer std f6r upp till 325 miljoner
dollar. Uppligget kan liknas vid ett slags kreditgaranti. Vid hindelse
av kreditforluster kommer IFC std for de forsta forlusterna och
reducerar dirmed effektivt risken fér resten av investerarna. IFC
hjilper pd si sict till ate allokera kapital till mer riskfyllda inve-
steringar 1 utvecklingslinder. Ett liknande uppligg skulle eventuellt
kunna vara méjligt genom u-kreditgarantierna.

Gynnandet av grona obligationer i utvecklingslinder skulle
gynna investeringar i berérda utvecklingslinder, gynna marknaden
for grona obligationer och bidra till att Sverige ndr sitt klimatmal
om att inte slippa ut nigra vixthusgaser i atmosfiren 2045 (enligt
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mélet fir 15 procent av utslippsreduktionen fir tillriknas inve-
steringar utomlands).

Dessutom ir det 1 utvecklingslinderna behovet av infrastruktur
ir som hogst och pd grund av inldsningseffekter ir det viktigt att
denna byggs milj6- och klimatmaissigt hillbar frin borjan. Minga
ginger ir utslippen hoga i utvecklingslinder och en investering dir
kan minga ginger sinka utslippen i betydligt hogre grad in om
samma pengar investerades 1 Sverige.

Bostadskreditgarantier beviljas for sivil l8n under byggtiden
som for 1&n till firdigstillda fastigheter. Detta ir ett exempel pd
mindre garantier som utfirdas t privata aktdrer. Garantier limnas
till kreditinstitut som har ramavtal med Boverket. Boverket till-
handahéller dven férvirvsgarantier, vilka ir till f6r grupper som har
svirt att f3 tillgdng till finansiering fér forviry av bostad.

Den totala garantistocken omfattade drygt 560 garantier och
uppgick 2016 till 2 miljarder kronor.

For att gynna marknaden {6r grona obligationer skulle ett garanti-
program likt detta kunna beliggas med krav om att byggnaderna
maste vara miljo- och klimatmissigt hillbara samt finansieras via
grona obligationer.

Ett sidant garantiprogram skulle kunna ligga som forebild pd
hur garantier skulle kunna utformas for att gynna privata aktérers
emission av gréna obligationer dven inom andra omriden.

Utvecklingssamarbetet

Sida arbetar med héllbart foretagande pa flera sitt, bl.a. genom dia-
log och konkret samverkan med och stéd till olika aktérer. Som
komplement till det traditionella givobistindet kan samverkan med
den privata sektorn, nya affirsmodeller och nya finansieringsfor-
mer (t.ex. garantier och s.k. challenge funds), stimulera ytterligare
resurser och hdllbara investeringar for fattigdomsbekimpning.

Sida ska bedriva sin verksamhet i enlighet med OECD:s rikt-
linjer f6r multinationella féretag, FN:s Global Compact och FN:s
principer for foretag och minskliga rittigheter. Hoga hallbarhets-
krav pi partners och projekt ir en grundliggande férutsittning for
all samverkan med den privata sektorn. Sida har tagit fram riktlinjer
for sitt arbete med foretags samhillsansvar och utarbetat ett system
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tor due diligence (Sida Sustainability Screening Framework). Upp-
foljning och rapportering av insatsernas resultat inom omridena
milj6, jimstilldhet, manskliga rittigheter, korruption, &évrig social
paverkan samt finansiella resultat ir integrerat i Sidas ordinarie
processer. Stod ges bla. till organisationer som frimjar héllbart
foretagande, t.ex. Global Reporting Initiative och Swedwatch.

Inom ramen f6r foretagsnitverket Swedish Leadership for
Sustainable Development (SLSD) samverkar Sida med ett tjugotal
svenska foretag och organisationer. Medlemmarna har 3tagit sig att
systematiskt integrera héllbar utveckling i sina affirsmodeller och
kirnverksamhet for att bidra till Agenda 2030. Sida arbetar ocksd
med s.k. inclusive business och socialt entreprendrskap, som innebir
ytterligare mojligheter f6r den privata sektorn att bidra tll fattig-
domsbekimpning och hdllbar utveckling. En grundliggande férut-
sittning dr att affirsmodellerna lever upp till social, ekonomisk och
miljomissig hllbarhet (ESG). I ett samarbete med Deutsche Bank
Global Social Finance Group, som stoder utlining till sociala entre-
prendrer och mikrofinansinstitut, ger Sida stéd genom garantier. De
potentiella ldntagarna granskas utifrin kriterier som sociala mil och
ansvarsutkrivande av dessa 1 foretaget, anstillningsvillkor, miljo och
konsumentskydd. P2 liknande sitt stills hillbarhetskrav pd mot-
tagare av stdd genom olika s.k. challenge funds som Sida arbetar med.
Samverkan med niringslivet ir obundet och fir inte vara marknads-
storande.

Det statliga bolaget Swedfund International AB har 1 uppdrag
att bidra till fattigdomsminskning genom héllbart féretagande i
utvecklingslinder med marknader som priglas av hog risk och
svaga institutioner. Hallbart féretagande utgér dirmed sjilva kirnan
1 bolagets verksamhet. Som framgdr av Swedfunds dgaranvisning ska
investeringarna vara ekonomiskt, miljé- och klimatmissigt samt
socialt hdllbara, samt frimja jimstilldhetsutveckling (ESG). Inve-
steringarna ska ske 1 enlighet med internationella riktlinjer f6r hall-
bart féretagande och inom sunda och tydliga bolagsstrukturer som
inte bidrar till skatteundandragande, penningtvitt eller terrorism.
Swedfund bedriver vidare ett aktivt anti-korruptionsarbete sivil
internt som i sina portfoljbolag. Sedan 2014 publicerar Swedfund,
som ett av de forsta statliga bolagen, en integrerad hillbarhetsredo-
visning. Verksamhetens resultat visar att det ir méjligt att gora in-
vesteringar som genererar birkraftiga och héllbara féretag och bidrar
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till fattigdomsminskning genom 6kad sysselsittning och bittre
levnadsvillkor.

Internationella dtaganden

De internationella itagandena p& 5,8 miljarder kronor 2016 giller
frimst garantier f6r utldning frdn Nordiska investeringsbanken
(NIB) till enskilda projekt i flera linder. Detta gérs genom NIB:s
projektinvesteringsldn och miljéinvesteringslin. Garantierna upp-
gick 2016 till 6,5 resp. 1 miljard kronor.

Syftet med NIB:s projektinvesteringsldn ir att frimja interna-
tionalisering av olika branscher och industrier. De projekt som
finansieras genom linefaciliteten ska vara av dmsesidigt intresse for
medlemslinderna och fér mottagarlandet.

Utliningen sker direkt till enskilda projekt eller via finansiella
intermedidrer som formedlar 1dn inom framfér allt sektorerna in-
frastruktur, energi, telekom, milj6é och tung industri.

Programmet f6r NIB:s miljdinvesteringsldn omfattar 1an for
finansiering av viktiga och prioriterade miljéprojekt 1 Nordens nir-
omride, bl.a. 1 Polen, Ryssland, Ukraina och Vitryssland. Medlems-
linderna 1 NIB ticker till 100 procent bankens férluster fororsakade
av utebliven betalning i anslutning till miljéinvesteringslin och
miljdinvesteringsgarantier. Argumentationen bakom beslutet att
garantera NIB:s miljdinvesteringsldn borde gi att anvinda dven for
andra milj6- och klimatmaissigt hillbara investeringar.

Utredningen stannar vid att, utan férslag, peka pd méjligheten
och den mycket stora potentialen i att anvinda garantiprogram fér
att frimja en gron obligationsmarknad globalt sett. En rekommenda-
tion kan vara att inkludera gréna obligationer i utvirderingarna av
programmen.

6.8 Lagstiftningsbehov

Forslag: En sirskild svensk lag om grona obligationer ska inte
inféras. Lagstdd krivs for uppdrag till Naturvirdsverket att
administrera det foreslagna stédprogrammet f6r emissionskost-
nader. Ett tilligg till férordningen om energideklarationer be-
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hovs for att sikerstilla tillgdng till registret f6r de som avser att
emittera grona obligationer och fér de som granskar sidana
obligationer enligt lagen om sikerstillda obligationer.

Bedomning: Nigot behov av en sirskild lag bedéms inte fore-
ligga eftersom marknadens sjilvreglering ir utvecklad och
dynamisk. Ndgot marknadsmisslyckande har inte kunnat kon-
stateras utan emittenterna féljer relevanta rekommendationer pd
marknaden. Aktdrerna bér indd uppmanas att f6lja GBP 1 syfte
att 6ka harmonisering och standardisering.

Det noterades ovan att den centrala lagstiftningen pd omradet stir
infér omfattande reformer de nirmaste dren pd grund av anpass-
ning och genomféranden av EU:s rittsakrter.

Nir det giller transparens och transaktionsreglering pd handels-
platser har VPL arbetats om visentligt med anledning av rittsakt-
erna MiFID II och MiFIR*. Hir relevanta delar av den nya lagen
trider 1 kraft den 3 januari 2018. Av intresse i virt sammanhang ir
for det forsta att en ny reglering av statsobligationsmarknaden in-
fors.”® OTF-plattformen, som blir ny handelsplats enligt MiFID II,
ir ett multilateralt system inom EES som inte ir en reglerad mark-
nad eller MTF-plattform (vilka reglerats redan genom MiFIDI).
Detta innebir att flera tredjeparters kop- och siljintressen 1 obliga-
tioner, strukturerade finansiella produkter, utslippsritter eller
derivat kan interagera inom systemet s att det leder till ett kon-
trakt. En skillnad mellan en MTF- och en OTF-plattform ir att det
endast dr ovan nimnda produkter och instrument som f&r handlas
pd en OTF-plattform, och inte aktier och liknande finansiella in-
strument. En annan skillnad ir att det inte finns nigot krav pd icke-
skonsmissiga regler pd f6r handeln for OTF. Marknadsreglerna om
sirskilt transparens och transaktionsrapportering kommer att gilla
tidigare oreglerade delar av obligationsmarknaden. For det andra
kompletteras och omarbetas regleringen fér investerarskydd och
information till investerare. Grundprincipen om att en kund har ritt

3 Se prop. 2016/17:162 om Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj
2014 om marknader for finansiella instrument (MiFIDII) och Europaparlamentets och ridets
férordning nr 600/2014 om marknader fér finansiella instrument (MiFIR).

3 For en introduktion till statsobligationsmarknaden, se t.ex. Finansinspektionen, Stats-
obligationsmarknaden — behovet av reglering och tillsyn, rapport 2007:14.
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till den information som behévs for ett vilgrundat beslut om in-
vesteringen kvarstdr. Foreskrifterna i VPL kompletteras nu vad avser
intressekonflikter och ekonomisk ersittning till ridgivare. Regler-
ingen dr neutral och inte beroende av vilket finansiellt instrument
som ir aktuellt. Ytterligare initiativ frin EU-kommissionen och
dess myndigheter pd nivd 2 kommer enligt uppgifter som utred-
ningen inhimtat inte att roéra frigan om gréna obligationer for sin
tillimpning utan vara neutralt utformade. Omarbetningen av VPL
med anledning av MiFID IT och MiFIR medfér siledes inte nigot
behov av svenska sirregler for grona obligationer, utan tillimp-
ningen av reglerna ir generell. De férslag som utredningen limnat
om utveckling av marknaden bedéms dirmed inte medféra ndgot
ytterligare behov av reformer 1 VPL och vidhingande reglering.

Prospektférordningen som antogs 1 juli 2017, dir storre delen
regler trider i kraft i juli 2019, kommer att medféra omfattande
revidering av lagen om handel med finansiella instrument. Revi-
sionen innebir att stora delar av lagen upphivs eftersom regler-
ingen foljer direkt av forordningen. Det giller sirskilt informa-
tionskraven for ett godkint prospekt dir det framgdr av forord-
ningen vilka nyckeltal som maiste inkluderas. Den grundliggande
principen om att investeraren har ritt till information fér att kunna
fatta ett vilgrundat beslut om investeringen indras inte. Det forslag
som utredningen har om att inkludera miljéfaktorer (E i ESG) i
kraven for prospekt innebir s.k. goldplating och inférs limpligen 1
den reviderade lagen. Utredningen avstir dock frén att ligga fram
ett lagforslag. Arbetet med anpassningen som férvintas bli slutfore
under 2018, for att passa med ikrafttridande av férordningen, fir
utvisa den slutligt limpliga utformningen.

I lagrddsremissen om avgiftsuttaget till resolutionsreserven, som
beslutades den 8 juni 2017, féreslir regeringen att resolutionsav-
giften 6kas for 2018 men trappas av fr.o.m. 2019 och att milnivin
for resolutionsavgiften inte tas bort. Resolutionsavgiften foreslds
vara 0,125 procent av avgiftsunderlaget fér 2018; 0,09 procent for
2019; och 0,05 procent fr.o.m. 2020 fram tills fonden beriknas vara
fylld 2025. Mélnivin for resolutionsavgiften (tre procent av de
garanterade insittningarna) kvarstir oforindrad. Andringen fore-
slas gilla frin den 1 januari 2018. De f6rslag som utredningen 6ver-
vigt i den hir frigan kriver lagindring frimst vad avser procentsats
och berikningsgrund. Utredningen avstir dock frin att skissa pd
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ett lagforslag utan stannar vid att peka pd den uppenbara méjlighet-
en som finns att nyttja Sveriges s.k. goldplating genom att avgiften
kan sinkas om riskreducerande investeringar gors i grona obliga-
tioner. Det dr en politisk frdga hur stor reduktionen skulle kunna
vara och det torde vara ett uppdrag fér Finansinspektionen att ar-
beta fram en modell f6r berikningen.

Nir det giller kapitaltickningsregelverket har utredningen disku-
terat att inféra ett sinkt riskviktsgolv f6r boldn till hillbara bostider
som finansierats via grona sikerstillda obligationer. I friga om det
sistnimnda forslaget har Sverige nyttjat utrymmet for s.k. gold-
plating och skulle d3 nationellt kunna sinka kraven utan att det
piverkar den underliggande EU-regleringen. Utredningen avstir
dven 1 denna friga frin att ligga fram ett lagforslag utan stannar vid
att peka pd den uppenbara méjlighet som finns. Det ir en politisk
fraga hur stor reduktionen skulle kunna vara och eventuellt ett upp-
drag till Finansinspektionen att arbeta fram en modell fér berik-
ningen.

Det bor 1 det sammanhanget, och dven avseende andra férslag av
utredningen, uppmirksammas att det f.n. pdgdr en 6versyn av gill-
ande regler f6r kapitalkrav samt for risk- och krishantering. Som ett
led 1 detta arbete publicerade EU kommissionen den 23 november
2016 ett forslag pd dndringar i tillsynsférordningen, kapitaltick-
ningsdirektivet och krishanteringsdirektivet. De nya reglerna for-
vintas trida i kraft tidigast 2019. Det foreslds bl.a. ett minimikrav
pd bruttosoliditetsgrad inom pelare 1. Enligt forslaget ska brutto-
soliditetsgraden uppgd till minst 3 procent, vilket ir i linje med den
nivd som Baselkommittén har féreslagit. Inom regelverket for stora
exponeringar foreslds att definitionen pd godtagbart kapital revideras.
Enligt forslaget ska supplementirkapital inte lingre kvalificera for
att ingd 1 godtagbart kapital. Vidare foreslds mer riskkinsliga
kapitalbaskrav f6r marknadsrisk.

Baselkommittén har lagt fram forslag pd en reviderad schablon-
metod for kreditrisk, en ny metod fér berikning av operativ risk
och att anvindningen av interna modeller begrinsas. Forslaget pd
reviderad schablonmetod fér kreditrisk innebdr bland annat att
berikningen av beliningsgrad for utlining med pantritt i fastighet-
er forindras och att fler riskviktsnivder infors. Vidare foreslds att
konverteringsfaktorn for poster utanfér balansrikningen héjs samt
att formdnsbehandlingen av sikerstillda obligationer dndras. Det
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finns bedémningar om att nuvarande forslag skulle medféra hogre
kapitalkrav for kreditrisk. Den féreslagna metoden fér berikning
av operativ risk baseras pd rorelseintikter samt forlustdata. Metoden
foreslds ersitta samtliga nuvarande metoder fér berikning av
operativ risk och bedéms av vissa att inte ha ngon stérre pdverkan
pa kapitalkravet fér operativ risk.

Aven om utredningen avstir frin att ligga fram férslag om hur
mycket t.ex. kapitaltickningsavgifter ska reduceras, bér det dndd
noteras att for att uppnd den effekt som utredningen diskussion
syftar till — enkelt uttryckt reducerad avgift pd grund av reducerad
risk — behover regelverket kompletteras med en regel vars innebord
ir att gora investeringar 1 grona obligationer till prioriterade inve-
steringar genom reduktion av avgiften. En dylik regel placeras limp-
ligen 1 2 kap. kapitaltickningslagen dir det regleras vilka kapitalkrav
som ska tickas av kapitalbasen. Med hinvisning till den éversyn som
pigdr och dir nya regler férvintas trida 1 kraft under 2019, avstar
utredningen frin ett forslag till utformning av lagen. Med reserva-
tion for den pigiende oversynen torde inte Finansinspektionen
behéva nigot ytterligare bemyndigande med anledning av utred-
ningens forslag. Diremot vore det limpligt med ett uppdrag till
myndigheten att ta fram metodik fér berikning av avgifter med
utgdngspunkt 1 utredningens forslag.

En friga som utredningens diskuterat, och som dnnu inte berérs
av pigdende reformer, vore att utdka de verksamheter som omfat-
tas av kraven pd héillbarhetsrapportering och inférandet av en rap-
porteringsplikt om koldioxidutslipp. Effekten av utvidgningen
forvintas bli 6kad transparens genom att verksamheternas balans-
rikningar kommer att kunna delas upp 1 en gron del och en icke-
gron. Dessutom forvintas en 6kad medvetenhet vilket pd sikt
skulle kunna dndra attityd och kunskapsnivd visavi grona obliga-
tioner. Finansinspektionen skulle kunna f3 1 uppdrag att sikerstilla
att revisorer och sirskilda granskare enligt lagen om sikerstillda
obligationer som berérs, har den kompetens som erfordras. Utred-
ningen avstdr ind4 frin forslag eftersom en éversyn av EU KOM
vintas paboérja en 6versyn 1 slutet av 2018 enligt redovisningsdirek-
tivet artikel 3.

I friga om sikerstillda obligationer pagar ett arbete for att skapa
gemensamma kriterier inom EU i1 EU-kommissionen inom ramen
for kapitalmarknadsunionen, liksom inom den europeiska bransch-
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organisationen European Covered Bond Council (ECBC). Ett
forslag till rittsakt frdn EU-kommissionen vintas under férsta
kvartalet 2018, troligen den 7 mars, 1 det s.k. CMU-paketet. EU-
parlamentet har antagit en resolution fér att understryka grundlig-
gande principer och sikerstilla att definitionen 1 kapitalticknings-
regelverket inte dndras. Det dterstdr visserligen att se vad EU-
kommissionens vintade initiativ innehéller, men utredningens for-
slag om grona sikerstillda obligationer liter sig genomforas, dvs
dels att ta fram kriterier for hillbara byggnader dir energieffektivi-
tet ingdr, forslagsvis 1 form av ett uppdrag till Energimyndigheten,
dels att 1 férordningen om energideklarationer 17§ inféra en ny
punkt for att sikerstilla tkomst till registret for emittenter av gréna
sikerstillda obligationer och f6r granskare av desamma.

Andra forslag som ligger utanfér pdgdende reformer ir de stod-
program som utredningen foreslagit. Forfattningsstod krivs efter-
som det handlar om myndighetsutévning att administrera ansok-
ningar, bedéma kriterier och bevilja stdd med offentliga medel.
Behorig myndighet behover pekas ut. Utredningens férslag ir att
Naturvirdsverket bemyndigas. Stédet BFL (eng. pay-for-perform-
ance) kan inféras genom uppdrag till Naturvirdsverket att utvirdera
de projekt som skulle kunna fi emissionskostnaderna ersatta och
bevilja medlen. Det erforderliga férfattningsstddet kan i ovrigt
utformas med investeringsstddet “Klimatklivet” som modell.*

Forskningsrddens mandat bér ocksd ses dver for att sikerstilla
att de har uttrycklig mojlighet att utlysa de medel som ir
nodvindiga for riktade forskningsinsatser pd omridet.

En svensk lag om grona obligationer ska inte inforas

Utredningen avstdr frén att ligga fram forslag om en ny svensk lag
om gréna obligationer. Marknaden ir global och en utveckling
frimjas inte, snarare hindras, av sirregleringar pa nationell nivd. Ett
forslag om en ny lag skulle dirmed strida mot utredningens frimsta
uppgift att ta fram forslag som férvintas frimja den grona obliga-
tionsmarknaden. Behovet av lagreformer minskas dessutom dels
genom de EU-baserade reformer som genomférs under de nirmaste

3 Se férordning (2015:517) om stdd till lokala klimatinvesteringar.
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tvd dren, dels genom de pdgdende foérhandlingarna om oversyn av
t.ex. kapitaltickningsregelverket, dels genom EU-kommissionens
aviserade nya initiativ inom ramen fér CMU-paketet under férsta
kvartalet 2018. Paketet férvintas innehdlla bla. férslag gillande siker-
stillda obligationer och iven initiativ med anledning av HLEG:s
slutrapport om gréna obligationer och annan grén finansiering som
vintas 1 nira framtid.

Utover detta sd bedémer utredningen att ett reformbehov sak-
nas genom att marknadens sjilvreglering genom sirskilt GBP och
CBI fungerar vil. Det foreligger inget marknadsmisslyckande som
skulle ge skil for lagstiftaren att gripa in. De fortlépande revidering-
arna av organisationernas rekommendationer och riktlinjer siker-
stiller en fortlpande anpassning till utvecklingen och ger den dyna-
mik i regleringen som behdvs for att frimja en sund och birkraftig
utveckling av marknaden. Kompletterande sjilvreglering har tagits
fram av handels— och andra marknadsplatser, ratinginstitut och
liknande. Standardiseringsorganet ISO har ocksi startat ett arbete
med att ta fram standarder fér den grona obligationsmarknaden.
Det finns flera organ, t.ex. OECD och G20, som ir aktiva med
konceptuellt och analytiskt arbete pd omradet f6r grén finansiering
vilket borgar fér att sjilvregleringen kommer att utvecklas 1 takt
med marknaden.

I stillet f6r en ny lag bor marknadens aktdrer uppmanas att f6lja
exempelvis GBP i syfte att 6ka harmonisering och standardisering.
Finansinspektionen skulle kunna tydliggéra detta i tillimpliga fore-
skrifter och rekommendationer. De emittenter som avviker frdn en
sddan uppmaning genom ett eget ramverk borde dirvid ha férklar-
ingsborda enligt allmidnna principer om information till investerare
och kraven for prospekt (jfr. comply or explain).

P4 forekommen anledning, om en bedémning motsatt utred-
ningens gors eller om de aviserade initiativen frin EU-kommis-
sionen skjuts pd framtiden, kan det finnas skil att hir ndgot skissa
pa hur en svensk lag om gréna obligationer skulle kunna utformas.
En avvigning fir gdéras om vad som bor féras in 1 en ny lag efter-
som det blir sirregler som utformats fér grona obligationer och vilka
materiella regler i annan befintlig reglering som det blir limpligare
att hinvisa till f6r att undvika duplicering mellan olika lagrum och
divergerande tolkning och tillimpning nir det inte ir motiverat.
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Centrala moment blir fér det forsta att kodifiera GBP:s defini-
tion av vad en grén obligation ir, dvs att medlen frin investerarna
anvinds i ett syfte som bedomts hillbart. Ovriga delar av GBP:s
rekommendationer vad avser ramverk, andrahandsutlitande och
tredjepartsvalidering bor ocksd inforas 1 en ny lag eftersom det rér
sig om speciella éverviganden som ir typiska for en grén obliga-
tion. De stédprogram som utredningen foreslagit (BFL, informa-
tions- och utbildningsinsatser, etc.) bor ocksd inféras 1 en ny lag
jimte bemyndiganden till relevanta myndigheter eftersom de blir
unikt tillimpliga pd den gréna obligationsmarknaden. Naturvérds-
verkets bemyndigande att handligga stodprogrammet BHL pla-
ceras alltsd limpligen 1 en ny lag. En mojlighet att éverklaga Natur-
virdsverket beslut om ersittning ur stédet bor ocksa inféras 1 en ny
lag eftersom det ror sig om myndighetsutdvning i ett program som
blir typiskt fér grona obligationer.

De foreskrifter om information till investerare som 1 dag finns i
t.ex. prospektforordningen, VPL och marknadsféringslagen bér
inte upprepas 1 en ny lag, utan hinvisningar till befintlig materiell
reglering bor 1 stillet anvindas for att reducera oligenheter med sir-
behandling av grona obligationer 1 frigor dir det inte ir motiverat.
Som analyserats ovan behévs inte sirregler f6r grona obligationer
nir det dr friga om information till en investerare for att denne ska
kunna fatta ett vilgrundat beslut om investeringen. I grunden gor
sig samma Overviganden gillande oavsett om obligationen har
klassificerats som gron eller traditionell.

Utredningens forslag som ror sikerstillda obligationer bor ocksd
limpligen utformas som informations- och hinvisningsbestimmelser
1 en ny lag med den materiella regleringen i respektive befintlig
lagstiftning for att undvika duplicerad lagstiftning.

Eventuella bemyndiganden till myndigheter att ta fram fére-
skrifter med anledning av utredningens férslag inférs ocksd 1 de
materiella lagarna och inte 1 en ny lag om gréna obligationer.

Om en ny lag med obligatoriska moment bedéms nédvindig,
boér sanktioner évervigas 1 den nya lagen 1 den min sanktionerna
blir anpassade fér den gréna obligationsmarknaden. Om det
exempelvis beddms nédvindigt att stilla obligatoriska krav pd tredje-
partsvalidering bor en brist limpligen sanktioneras med admi-
nistrativ avgift som utformas och placeras i sitt sammanhang i
samma lag.
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For bristande uppfyllelse av informationskrav 1 évrigt synes
ocksd hinvisningar till materiella bestimmelser i bl.a. marknads-
foringslagen, VPL och lagen om handel med finansiella instrument
vara tillfyllest. Det handlar inte om moment som ir unika f6r grona
obligationer utan som kan avse vilket finansiellt instrument som

helst.
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Utredningen har i uppdrag att analysera, och ta fram exempel p3,
vilka projekttyper som skulle kunna finansieras med grona
obligationer.

Flera utgingspunkter kan viljas for analysen av projekttyper. En
utgdngspunkt dr genomférandet av Agenda 2030 med de 17 globala
mélen. En annan utgingspunkt vore att fokusera pd ESG och Global
Compact. Ytterligare en utgingspunkt skulle kunna vara de svenska
miljomdlen jimte generationsmdlet och Miljdmalsberedningens
arbete. Som framggtt har utredningen valt att fokusera pd mal 13 i
Agenda 2030, klimatmalet, dvs. att vidta omedelbara dtgirder for att
bekimpa klimatférindringarna och dess konsekvenser.

Klimatférindringarna dr en av vir tids stérsta utmaningar. En stor
andel av de 6kade utslippen av vixthusgaser 1 atmosfiren kommer
frin sittet vi utvinner, omvandlar och anvinder fossil energi. Som
foljd av de okade utslippen riskerar vi g8 mot en genomsnittlig
global uppvirmning som 6verstiger tvd grader Celsius, vilket skulle
f allvarliga konsekvenser for ekosystem, havstérsurning, minsklig
sikerhet, matproduktion, vattentillgdng, hilsa och med ¢kad risk for
viderrelaterade naturkatastrofer. Klimatpiverkan mdste begrinsas
for att skapa forutsittningarna for fattigdomsbekimpning och en
lingsiktigt hillbar utveckling.

Klimatmailet stédjer fattigdomsbekimpning och hillbar utveck-
ling och kan ge positiva synergieffekter och férutsittningar for att
kunna beméta flera av de utmaningar virlden stdr infér i dag s som
livsmedelstrygghet, rent vatten, hillbart nyttjande av naturresurser
och ekosystem, minsklig sikerhet, jimstilldhet, hilsa och ekonomisk
tillvixt. Behovet av anpassning till pigdende och kommande klimat-
forindringar ir mycket stort sirskilt for de minst utvecklade
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linderna och f6r de mest sirbara befolkningsgrupperna. Atgirder
behovs for att minska riskerna fér, och konsekvenserna av natur-
katastrofer.

En mingfald av projekttyper blir aktuella f6r att nd klimatmalet.
Det kan 4nd3 noteras att avgrinsningen till Sveriges klimatitaganden
inte hindrar en bredare tillimpning av férslag och slutsatser for att
uppnid andra miljémal.

7.1 Definition av projekt

En slutsats frin utredningen arbete dr att grona obligationer kan
finansiera nya projekt sdvil som befintliga tillgingar. Det ir dirfor
olimpligt att anvinda begreppet projekt. Utredningen kommer
hidanefter i stillet anvinda begreppet investeringar som inbegriper
bide investeringar 1 nya projekt och i befintliga tillgingar. For en
mer detaljerad diskussion om hur begreppet projekt och tillgdngar
anvinds 1 de internationella branschstandarderna se 5 kap.

7.2 Mdéjliga investeringar enligt de internationella
branschstandarderna

Forslag: Utredningen foresldr att de investeringar som ir limp-
liga for att finansieras via grona obligationer dr sddana som faller
inom klassificeringskategorierna i GBP.

Bedomning: Vilka dessa investeringar ir kan dndras éver tid och
bér vid varje tidpunkt bedémas utifrin di ridande omstindig-
heter och kunskap. Att lista specifika typer av investeringar in de
overgripande kategorier som finns i GBP kan verka himmande
fér marknadens utveckling. Forskningen om vad som anses vara
hillbart gir stindigt framit och det kommer nya l6sningar. Vad
som anses vara hillbart och klimatmal revideras dirfér kontinuer-
ligt. Det gdr dirfér att argumentera for att det kan vara olimpligt
for utredningen att idag utvirdera och ge exempel pd vilka
investeringar som anses vara héllbara och skulle kunna finansieras
via grona obligationer. De listade investeringarna skulle kunna
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anses beliggas med ndgon form av legitimitet vilket utredningen
inte avser gora.

Enligt utredningens bedémning ir marknadens sjilvreglering och de
branschstandarder som vuxit fram adekvata fér regleringen av mark-
naden fér grona obligationer. Som beskrivits 1 5 kap. bedéms Prin-
ciperna fér grona obligationer (GBP) vara den gillande standarden
pd marknaden. Det ir ocksd enligt dessa principer som alla grona
obligationer 1 Sverige har emitterats. Att studera investeringar som
kan finansieras inom ramen fér GBP faller sig dirfér naturligt.

Internationellt har obligationer dven emitterats och certifierats en-
ligt Climate Bonds Initiatives (CBI) Climate Bonds Standard (CBS).!
Dirfér kommer utredningen ocksé kort berdra mojliga investeringar
inom ramen f6ér CBS.

Grundtanken med en grén obligation ir att de medel som erhills
genom obligationen ska anvindas till miljoprojekt, enligt GBP. GBP
anger uttryckligen ett flertal breda kvalificeringskategorier fér miljo-
och klimatmissigt hillbara projekt. Syftet ir att principerna ska kunna
omfatta investeringar 1 projekt 1 betydande och angeligna omrdden for
miljé och klimat. Nedan listas de kategorier som tas upp 1 GBP 2017
drs version:

e Fornybar energi (inklusive produktion, éverféring, apparater och
produkter).

o Energieffektivisering (t.ex. 1 form av nya och renoverade bygg-
nader, energilagring, fjirrvirme, smarta kraftnit, apparater och

produkter).

o Atgirder for att forebygga och begrinsa féroreningar (inklusive
avloppsrening, minskning av luftutslipp, kontroll av vixthusgas-
utsldpp, jordsanering, minskning av avfallsmingder, avfallster-
vinning och energi-/utslippseffektiv omvandling av avfall till
energl, féridling och dtervinning av avfall och uttjinta produkter
samt tillhérande miljokontroll).

! CBI ir en intresseorganisation med fokus p4 att utveckla marknaden fér gréna obligationer, se
5 kap. for mer detaljerad beskrivning. 15,5 procent av globalt emitterad volym 2017 fram till
5 oktober var certifierad enligt CBS.
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e Miljomissigt hillbar forvaltning av levande naturresurser och
mark (inklusive miljomissigt hillbart jordbruk, miljomassigt hall-
bar djurhillning, klimatsmart jordbruksteknik som biologiskt
vixtskydd eller droppbevattning, miljomissigt hillbart fiske och
fiskodling, miljomissigt hdllbart skogsbruk, inklusive skogsodling
och skogsplantering, samt bevarande eller terstillande av natur-

landskap).

¢ Bevarandet av biologisk mingfald pd mark och 1 vatten (inklusive
skydd av kustnira och marina miljer samt flodomriden).

e Rena transporter (t.ex. eldrivna fordon, hybridfordon, kollektiv-
trafik, jirnvigar, icke-motordrivna fordon, multimodala tran-
sporter, infrastruktur f6r fordon som drivs med ren energi samt

minskning av skadliga utslipp).

o Hallbar hantering av vatten och avloppsvatten (inklusive hillbar
infrastruktur for rent vatten och/eller dricksvatten, spillvatten-
rening, hillbara urbana dagvattensystem och flodkontroll samt
andra former av 6versvimningsférebyggande &tgirder).

e Anpassning till klimatférindringar (inklusive informationsstdd-
system, som klimatobservationer och system fér tidig varning).

e Miljvinliga produkter och/eller produkter anpassade fér den
cirkulira ekonomin, produktionstekniker och -processer (t.ex.
utveckling och inférande av miljévinligare produkter med miljo-
mirkning eller miljcertifiering, resurseffektiva férpackningar och
resurseffektiv distribution).

e Grona byggnader som uppfyller kraven i regionalt, nationellt eller
internationellt erkinda standarder eller certifieringar.

Lista dr endast avsedd att vara vigledande och beskriver de vanligaste
typerna av projekt som stdds eller férvintas stddjas av marknaden
for grona obligationer. GBP framhiller ocksd att listan inte ir
uteslutande vilket méjliggér investeringar inom andra kategorier
som kan komma att bli aktuella i framtiden.

Forutom de listade kategorierna tilliter dven GBP finansiering av
relaterade och stédjande utgifter, till exempel forskning och utveck-
ling. Detta tilligg g]ordes 12017 ars version av principerna troligtvis
som ett svar pd emissionen av statliga gréna obligationer 1 slutet av
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2016 och 1 boérjan av 2017. Sirskilt den franska statens grona
obligation hade ett tydligt forskningsfokus.

Som framgir av listan tilliter GBP att projekt som syftar till att
forbittra bdde miljé och klimat kan finansieras via grona obliga-
tioner. Aven om utredningen har valt att fokusera pa investeringar
som syftar till att bekimpa klimatférindringarna 1 sina 3tgirds-
forslag 1 6 kap., utesluter det inte att projekt som syftar till en
bittre miljo skulle kunna finansieras via grona obligationer.
Tvirtemot vilkomnar utredningen investeringar som leder till en
forbittrad miljo.

I GBP finns det inga detaljerade kriterier for vilka investeringar
som skulle anses vara miljé- och klimatmissigt hillbara. Syftet med
GBP handlar inte om att ta stillning till vilka miljévinliga tekniker,
standarder, utfistelser eller deklarationer som ir optimala for att
uppnd miljomissigt hdllbara férdelar. Detta limnas till marknaden
och GBP rekommenderar externa utvirdering av grona obligationers
héllbarhet.?

Det ir utredningens uppfattning att GBP, och den praxis som
tillimpas om att emittenter fir sina ramverk och obligationer gransk-
ade av externa tredjeparter, pd ett adekvat sitt ser till att grona obliga-
tioner finansierar miljé- och klimatmissigt héllbara investeringar.
Utredningen bedémer att de kategorier som listas 1 GBP ir tillricklig
vigledning fér marknaden f6r grona obligationer. Dirfor behéver
ej mer detaljerade projekttyper identifieras utdver de kategorier
som listas 1 GBP.

Projektryper enligt CBS

Som beskrivet inledningsvis ir CBI en intresseorganisation och har
inte den bredare marknadsuppslutning bakom sig som GBP. Det till
trots bedéms de vara en viktig aktdr pd marknaden for gréna obliga-
tioner och de konsulterades bl.a. vid framtagandet av det kinesiska
regelverket fér grona obligationer. Dirfér viljer utredningen att kort
redovisa for vilka investeringar som ir mojliga enligt CBI:s
taxonomi. Utredningen ligger ingen virdering i CBL:s projekttyper
men vill ind3 belysa dem for att ge viss inspiration.

2 For mer detaljerad beskrivning av externa granskning se kap. 5.
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Till skillnad frdn GBP finns det till CBS en tillhérande taxonomi
med mer detaljerade kriterier for vad som anses miljé- och klimat-
missigt hdllbart. Dessa kriterier kan vara mycket enkla som 1 fallet
vindkraftverk, som helt enkelt ir uppférandet av anliggning for
energiproduktion genom vindkraft. Inom andra kategorier kan de vara
betydligt mer detaljerade som 1 fallet med mer hallbara transporter.

Taxonomin ir under utveckling och nedan figur ger en &verblick
av vilka omrdden dir det finns firdiga kriterier, vilka som dr under
utveckling och vilka som planeras i framtiden.

Figur 7.1 Overblick av CBI:s taxonomi dver hallbara investeringar

INDUSTRY &
LOW CARBON NATURE BASED ENERGY-
WLy BUILDINGS ASSETS INTENSIVE
COMMERCIAL
Solar Rail Built (grey) Residential Power Recycling Agriculturalland  Manufacturing
infrastructure management
@ @ @ +) )
Wind Vehicles Greenand hybrid  Commercial Broadband Other Recovery Forests (managed  Energy efficiency
infrastructure an processes
@ @ @ unmanaged)
Geothermal Mass transit Retrofit Resource Disposal Wetlands Energy efficiency
fficienc ducts
@ @ @ "
Hydropower Bus rapid Products for Teleconferencing  Prevention Degraded Lands  Retail and
wansport building carbon wholesale
@9 efficiency )
Bioenergy Water-bourne Reuse Otherlanduses  Data centres
transport (managed and
e
Wave and Tidal Alternative fuel Pollution Control Fisheries and Process & fugitive
Infrastructure aquaculture emissions
)
Energy Coastal Energy efficient
distribution & Infrastructure appliances
management Climate CorificstionCriteriaapproved gy /
Dedieated Bond Criteria under development Land Remediation  Combined heat &
e r power
Certified Due to commence )

Kalla: CBI den 4 november 2017.

De 6vergripande kategorierna éverensstimmer 1 princip med GBP
fast indelningen skiljer nigot. Exempelvis 3terfinns inte GBP:s
bredare kategori om energieffektivisering. Den har delats upp pi de
andra kategorierna och kanske frimst di pd de tvd fér CBI speci-
fika kategorierna om informationsteknologi och industri. I flera fall
lutar sig kriterierna mot internationellt accepterade bransch-
standarder och certifieringssystem.
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CBI:s taxonomi kan inom vissa kategorier ge en lite mer detalje-
rad inblick 1 vilka investeringar som kan tinkas finansieras via
grona obligationer. Exempelvis inom energiproduktion listas
exempel pd olika typer av teknologier inom vilka CBI ser det som
mojlig att finansiera projekt via gréna obligationer.

En lirdom att dra ir att de kategorier som CBI har utvecklat
kriterier f6r kan ses som de inom vilka investeringar i projekt via
grona obligationer ir som enklast att motivera. Det dr inom kate-
gorierna energiproduktion, transporter och energieffektivisering for
byggnader. Dessa tre kategorier tar alla fasta pd att reducera
utslippen av vixthusgaser och ir ocksd de som oftast dterkommer 1
emittenters ramverk fér emission av grona obligationer.

7.3 Svenska klimatataganden

Bedomning: Sverige har lingtgiende dtaganden om att bekimpa
klimatférindringarna och begrinsa den globala uppvirmningen.
Som det ser ut i dag kommer detta kriva omfattande reduktion
av utslipp av vixthusgaser 1 atmosfiren.

Som redan nimnts har utredningen valt att ligga fokus pd klimat-
aspekten. En forklaring till detta ir att Sverige som ett led 1 att
bekimpa klimatférindringarna har antagit nationella mil och &tagit
sig att uppfylla internationella klimatmal om att uppni en lingsiktigt
hallbar ekonomi med begrinsad klimatpaverkan. Atagandena gir
sammanfattningsvis ut pa att vara delaktig i att begrinsa den globala
uppvirmningen genom reducering av utslippen av vixthusgaser.
Som ett exempel férbinder Parisavtalet anslutna parter att hilla den
globala uppvirmningen lingt under 2 grader (Celsius) samt gora
anstringningar for att begrinsa temperaturékningen till 1,5 grader
over forindustriell temperaturnivd. Foér att uppfylla de globala
dtagandena krivs det en omstillning till en ekonomi utan nigra netto-
utslipp av vixthusgaser.

Atagandena kan ge en fingervisning om vilka utmaningar som
finns och inom vilka omriden som grona obligationer kan forvintas
komma att finansiera projekt.
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7.3.1 Klimatataganden pa global niva

P4 global nivd har Sverige dtaganden enligt FN:s Agenda 2030 och
klimatavtalet frin Paris, det s.k. Parisavtalet 2015.

Agenda 2030 antogs vid FN:s toppmote i New York i1 september
2015. Agenda 2030 bestar av sjutton globala mal {6r hillbar utveck-
ling varav bekimpning av klimatférindringarna ir ett (mél 13). Ett
delmal 4r att integrera klimatdtgirder 1 politik, strategier och planering
pa nationell nivd (delmdl 13.2). Malen dr universella och giller alla
linder. Vidare erkinner Agenda2030 FN:s ramkonvention om
klimatforindringar (s.k. klimatkonventionen) som det frimsta inter-
nationella forumet fér forhandlingar om klimatférindringar.” Klimat-
konventionen antogs 1992 och tridde ikraft 1994. Sverige rati-
ficerade avtalet 1993. Klimatkonventionens mal ir att halten av vixt-
husgaser i atmosfiren ska stabiliseras pd en nivd som innebir att
minniskans  pdverkan pd klimatsystemet inte blir farlig
(prop. 2016/17:16).*

Parisavtalet antogs vid klimatkonventionens tjugoforsta parts-
mote (COP 21) 1 december 2015 och tridde i kraft den 4 november
2016. Det ir ett rittsligt bindande avtal som deltagande parter ska
bidra till genomférandet av.> EU och dess medlemsstater har
uttryckt sin avsikt att agera gemensamt. Dirmed kommer Sveriges
dtagande vara en del av EU:s totala bidrag till att uppfylla avtalet.
Parisavtalet ir ett s.k. blandat avtal och behéver dirfér ratificeras av
bdde EU och de individuella medlemsstaterna.® Efter riksdagens
beslut ratificerade Sverige Parisavtalet den 13 oktober 2016 och blev
dirmed part trettio dagar senare, den 12 november.

Avtalet forbinder parterna att hilla den globala uppvirmningen
vil under 2 grader (Celsius) samt gora anstringningar for att
begrinsa temperaturokningen till 1,5 grader éver férindustriell niva.
For att nd milet behover parterna enligt artikel 4.1 “uppnd en balans
mellan antropogena utslipp av vixthusgaser frin killor och upptag
av vixthusgaser i sinkor under andra hilften av detta sekel”, s.k.

3 Agenda 2030 paragraf 31.

+ Exakt lydelse enligt SO 1993:13 "Slutmalet fér denna konvention och varje hithérande legal
handling som partskonferensen kan komma att anta ir att uppn4, i dverensstimmelse med de
relevanta foreskrifterna 1 konventionen, att atmosfirens koncentration av vixthusgaser
stabiliseras pd en nivi som skulle férhindra farlig antropogen stérning i klimatsystemet.”
5145 av 197 parter hade ratificerat avtalet den 9 maj 2017.

¢ Se artikel 4 i féredraget om EU:s funktionsitt (EUF) dven kint som ett av Romférdragen.
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nettonollutslipp. Vidare innehdller avtalet dtaganden for alla parter
om att de ska ha nationellt faststillda bidrag (Nationally Determined
Contribution, NDC) som ska vara beslutade senast 2020. Bidragen
ska fornyas och successivt skirpas vart femte ir med start 2025. En
global 6versyn ska goras vart femte &r med start 2023, tv r innan de
nationella bidragen ska revideras. Syftet med 6versynen ir att
informera parterna om vad som krivs for att klara temperaturmalen
och ligga till grund f6r skirpningen av parternas nationella bidrag.

For att kunna omsitta dtagandet mot Parisavtalet till handling
och forstd dess omfattning behover temperaturbegrinsningsmélet
oversittas till konkreta mdl om minskade utslipp. For att skapa
forutsittningar for att begrinsa temperaturdokningen till 2 grader
behover de globala utslippen minska med 41 till 72 procent fram till
2050 och 78 till 118 procent fram till 2100 jimfért med utslipps-
nivdn 2010, enligt FN:s klimatpanels (IPCC) femte utvirderings-
rapport (AR5).

Enligt IPCC har det tidigare endast gjorts enstaka studier pd de
utslippsnivier som krivs f6r att man med sannolikhet ska begrinsa
temperaturdkningen till 1,5 grader. Studierna visar preliminirt pd
att de globala utslippen vid en sidan maélsittning miste minska
med 70 till 95 procent fram till 2050 jimfért med utslippsnivin
2010. Med anledning av att man i Parisavtalet enats om att férséka
begrinsa temperaturdokningen till just 1,5 grader hiller IPCC p3 att
ta fram en specialrapport som forvintas vara klar 1 september 2018.
Rapporten ska beskriva effekterna av en temperaturokning pa
1,5 grader samt de s.k. utslippsbanor, vilka beskriver utvecklingen av
framtida utslipp av vixthusgaser, som krivs foér att det ska vara
sannolikt att mélet nds.

IPCC:s nista stora utvirdering (AR6) forvintas blir klar 2021 till
2022 och dirmed i tid till den férsta globala dversynen av lindernas
taganden som ir planerad till 2023. IPCC:s kommande rapporter
vintas 3 stor betydelse bdde f6r den fortsatta klimatpolitiken och for
arbetet med att klimatanpassa samhillet, sdvil 1 Sverige och globalt.
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7.3.2  Klimatataganden pa EU-niva

Som medlemsstat har Sverige gjort klimatitaganden gentemot EU.
Ar 2009 antog Europeisk rddet mélsittningen att minska utslippen
av vixthusgaser med 80 till 95 procent till 2050 jimfért med
1990 &rs nivder.” Vidare fattade radet i oktober 2014 beslut om ett
ramverk for EU:s klimat- och energipolitik for perioden 2021 till
2030.° Enligt beslutet ska utslippen inom EU minska med minst
40 procent fram till 2030 jimfért med 1990. Den 6 mars 2015
godkinde Europeiska ridet att dverlimna utslippsmailet for 2030
som sitt initiala nationellt faststillda bidrag till det d& kommande
klimatavtalet 1 Paris.

Utslippsmilet ska nis genom att utslippen som ingdr 1 EU:s
system fér handel med utslippsritter (EU ETS) minskas med
43 procent till 2030 jimfort med utslippsnivdn 2005 och genom att
utslippen 1 de sektorer som kommer att omfattas av ansvarsfordel-
ningsférordning (ESR, Effort Sharing Regulation, KOM (2016) 482
slutgiltig), minskas med 30 procent under samma period.

Minskning av utslipp genom EU ETS innebir inget specifikt
dtagande for medlemsstaterna utan ska dstadkommas kollektivt av de
verksamheter som omfattas av systemet. EU ETS omfattar utslipp
frin energiintensiv industri, el- och virmeproduktion samt inrikes-
flyg inom EU. For Sveriges del stod utslipp frn dessa sektorer for
38 procent av de totala utslippen 2016 (exklusive utslipp och upptag
frin sektorn markanvindning, férindrad markanvindning och
skogsbruk (Land Use, Land-Use Change and Forestry, LULUCEF).

Den 20 juli 2016 presenterade EU-kommissionen ett forslag till
ansvarsfoérdelning for utslippsminskningar frdn ESR-sektorn. I for-
slaget tilldelas medlemsstaterna bindande mil fér utslippsminsk-
ningar till 2030 pd mellan 0 och 40 procent jimfért med 2005. Enligt
forslaget ska Sverige minska utslippen med 40 procent. Bilden nedan
illustrerar fordelningen av vixthusgasutslipp per ESR-sektor 1 EU.

7 Rédsslutsatser 15265/1/09 REV 1.
8 R&dsslutsatser EUCO 169/14.
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Figur 7.2 Fordelning av vaxthusgasutslapp per ESR-sektor i EU
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Kélla: EU-kommissionen.

Utslipp frdn ESR-sektorn stod fér 63 procent av Sveriges totala
utslipp 2015 (34 miljoner ton av totalt 53,7 miljoner ton exklusive
LULUCE).

Kommissionen har dven tagit fram ett forslag till en férordning
om hur utslipp och upptag av vixthusgaser frin LULUCEF fram till
2030 ska inkluderas i klimatramverket (KOM (2016) 479 slutgiltig).
Ar2015 svarade denna sektor i Sverige for ett nettoupptag om
50 miljoner ton vilket kan jimféras med totala utslipp samma ar om
54 miljoner ton exklusive LULUCF. Det handlar frimst om upptag
pd grund av tillvixt i skog. Stdndpunkterna ir inte firdigférhandlade
(oktober 2017).
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7.3.3  Klimatataganden pa nationell niva

Ramen fo6r det svenska nationella klimatitagandet har sin grund i
den s.k. miljdpropositionen’ som riksdagen beslutade om viren 1999.
I miljdpropositionen konkretiserades det svenska klimatitagandet till
15 miljokvalitetsmdl, det s.k. miljoma&lssystemet (ett sextonde miljo-
kvalitetsmal tillkom 2005 (prop.2004/05:150, bet. 2005/06:M]JU3,
rskr. 2005/06:48)). Ett av miljokvalitetsmilen ir Begrinsad klimat-
paverkan vilket speglar klimatkonventionens mdl om att halten av
vixthusgaser 1 atmosfiren ska stabiliseras pd en nivd som innebir att
minniskans pdverkan pd klimatsystemet inte blir farlig. Utgings-
punkten ir att det klimatpolitiska arbetet ska utféras ur ett genera-
tionsperspektiv med det 6vergripande maélet att till nista generation
kunna limna &ver ett samhille dir de stora miljoproblemen i Sverige
ir losta, det s.k. generationsmalet.

Viren 2009 beslutade riksdagen om En sammanhillen klimat-
och energipolitik'®. Man antog dirmed en vision om att Sverige 2050
inte har ndgra nettoutslipp av vixthusgaser. Man faststillde dven tvd
preciseringar av miljokvalitetsmélet Begrinsad klimatpdverkan:
(i) Sverige ska verka internationellt f6r att begrinsa okningen av
medeltemperaturen till hégst 2 grader och (i1) Sveriges klimatpolitik
ska utformas s3 att den bidrar till att koncentrationen av vixthus-
gaser 1 atmosfiren stabiliseras pd nivin hégst 400 miljondelar kol-
dioxidekvivalenter'.

I syfte att effektivisera miljdarbetet och férbittra uppféljningen
beslutade riksdagen vdren 2010 om en ny mélstruktur f6r miljdarbetet
med ett utvecklat generationsmil’. Den nya mélstrukturen innebir
att miljoarbetet ska vara strukturerat i ett generationsmail, miljo-
kvalitetsmal och etappmdl. Utvecklingen av generationsmilet tar
fasta pd den globala aspekten av miljéproblemen och det tydliggérs
att arbetet med att 16sa de svenska miljéproblemen ska ske utan att
orsaka dkade miljé- och hilsoproblem utanfér Sveriges grinser.

 Prop. 1997/98:145, bet. 1998/99:MJ U6, rskr. 1998/99:183.

19 Prop. 2008/09:162, bet. 2008/09:MJU28, rskr. 2008/09:300.

" Ett koncentrationsmitt som miter koncentrationen av olika vixthusgaser i atmosfiren
omriknat till den mingd koldioxid som skulle motsvara samma effekt pd klimatet. IPCC
menar 1 AR5 att en koncentration pa 450 miljondelar koldioxidekvivalenter troligtvis begrinsar
den globala uppvirmningen till under 2 grader.

12 Prop. 2009/10:155, bet. 2009/10:MJU25, rskr. 2009/10:377.
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Miljémalsberedningen och propositionen
Ett klimatpolitiskt ramverk for Sverige

Ar 2010 beslutade regeringen att tillsatta en parlamentarisk
beredning vars uppgift var att limna forslag om hur det faststillda
generationsmadlet och miljokvalitetsmilen kan nds. Beredningen tog
namnet Miljomalsberedningen och presenterade den 22 juni 2016
ett klimatpolitiskt ramverk fér en lingsiktig klimatpolitik®.
Regeringen tog den 9 mars 2017 beslut om att till riksdagen over-
limna propositionen Ett klimatpolitiskt ramverk foér Sverige som
baseras pid Miljomalsberedningens betinkande'*. Propositionen
innehdller bland annat ett forslag till klimatlag, dndrad precisering
av miljokvalitetsmdlet Begrinsad klimatpverkan, forslag om ett
langsiktigt utslippsmal till 2045 och etappmal till 2030 och 2040.
I juni 2017 fattade Riksdagen beslut om ett klimatpolitiskt ramverk
for Sverige.

Miljokvalitetsmélet Begrinsad klimatpdverkan indras med anled-
ning av Parisavtalet 2015 till f6ljande lydelse:

Den globala medeltemperaturokningen begrinsas till ldngt under
2 grader Celsius 6ver forindustriell nivd och anstringningar gérs for
att hdlla 6kningen under 1,5 grader Celsius 6ver forindustriell niva.
Sverige ska verka internationellt for att det globala arbetet inriktas mot
detta mil.

Sverige har nu ett lingsiktigt utslippsmal till 2045 vilket innebir en
tidigareliggning och precisering av den tidigare visionen om netto-
nollutslipp till 2050. Enligt forslaget ska Sverige senast 2045 inte ha
nigra nettoutslipp for att direfter uppnd negativa utslipp
(omfattar inte LULUCF). Utslippen inom svenskt territorium ska
vara minst 85 procent ligre in utslippen 1990 och resterande del
kan tillgodoriknas genom svenska klimatinvesteringar utomlands.

Forslag till etappmal till 2030 och 2040 ir att utslipp frén ESR-
sektorn bér minska med 63 procent eller 29 miljoner ton fram till
2030 och 75 procent eller 35 miljoner ton fram till 2040, jimfoért med
1990.

Sverige har valt att anvinda 1990 som basér for utslipp tll skill-
nad mot fér EU som anvinder 2005 som basdr fér utslippsmélen i

13SOU 2016:21 och SOU 2016:47.
4 Prop. 2016/17:146, bet. 2016/17:MJU24.
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klimatpolitiken. Om man i jimforelsesyfte 1 stillet utgdr frin ut-
slippen 2005 motsvarar etappmdl till 2030 i stillet en utslipps-
minskning om 59 procent. Forslaget innebir dirmed en skirpning
av utslippsminskningen om 40 procent fram till 2030 som Sverige
forvintas implementera genom EU:s ansvarsfordelningsférordning.

Dessutom innehéller det klimatpolitiska ramverket ett specifikt
mal om att utslippen frin inrikes transporter (utom inrikes luftfart
som ingdr 1 EU:s utslippshandelssystem, EU ETS) ska minska med
minst 70 procent senast dr 2030 jimfort med 2010.

Vid skattning av nédvindig utslippsminskning ska man ha 1
dtanke att Sveriges utslipp 1 ESR-sektorn redan har minskat med
cirka 27 procent under perioden 1990 till 2016. Beriknat pa utslipps-
data f6r 2016 innebir etappmadl till 2030 minskade utslipp om 50 pro-
cent vilket motsvarar cirka 17 miljoner ton. P4 motsvarande sitt
innebir det ldngsiktiga klimatmalet till 2045 en minskning med cirka
80 procent eller cirka 30 miljoner ton relativt utslippsnivin f6r 2016.
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Tabell 7.1 Tabell utslappsminskningar som krévs i olika regioner
enligt klimatatagandena
Procentsatserna i tabellen anger nédvandiga
utslappsminskningar enligt respektive atagande
Atagande Globalt EU Sverige
Parisavtalet, val Nettonollutslapp NDC/bidrag pd 40 %  Del av EU:s NDC
under 2 grader och (100 %) ndgon gdng  reduktion
stréva efter mellan till 2030 jfr
1,5 grader 2050-2100 utslappen1990
2 graderenl. IPCC  41-72 % reduktion
till 2050 och
78-118 % till
2100 jfr utslappen
2010
1,5 grader enl. 70-95 % till 2050
IPCC jfr utslappen 2010

Agenda 2030
EU:s klimatpolitik

Ett klimatpolitiskt
ramverk for
Sverige

Enligt Parisavtalet

Enligt Parisavtalet
80-95 % reduktion
till 2050 och 40 %
till 2030 jfr
utslappen 1990

Enligt Parisavtalet

40 % reduktion i
ERS-sektorn®® och del
av43 % i EUETS-
sektorn! till 2030 jfr
utslappen 2005

63 % reduktion i
ERS-sektorn till 2030
jfr utslappen 1990
(59 % jfr utslapps-
nivd 2005).
Nettonollutslapp
2045 (85 % i Sverige
och 15 % frén
investeringar
utomlands).

7.4

Investeringsbehovet

Bedémning: Det kommer krivas stora investeringar for att
uppfylla dtagandena om att bekimpa klimatférindringarna. En
del av investeringsbehovet skulle kunna finansieras via gréna
obligationer. Det finns dirfér en potential fér investeringar
som skulle kunna finansieras via grona obligationer 1 omstill-

15 ERS-sektorn stod fér 63 procent av Sveriges totala utslipp 2015.
16 EU ETS-sektorn stod fér 37 procent av Sveriges totala utslipp 2016.
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ningen till en hillbar ekonomi. Fér att reducera kostnaderna
for omstillning till en klimatmissigt hillbar ekonomi ir det av
vikt att investeringarna sker skyndsamt.

I detta avsnitt belyses det investeringsbehov som féreligger for att
bekimpa klimatférindringarna enligt Parisavtalet 2015 och vilken
potential det finns fér investeringar finansierade via gréna
obligationer.

7.4.1 Okande efterfrigan pa energi

FN:s Agenda 2030 innehéller forutom klimatmalet (mdl 13) dven
ett mil om att alla ska ha tillgdng till hillbar och modern energi
(mal 7). Detta mél och att stilla om till en hillbar ekonomi kriver
investeringar. Det ir emellertid inte enbart omstillning av dagens
energibehov som kriver investeringar. Utmaningen ligger 1 att
ocksd tillgodose det vixande behovet av energi och infrastruktur
frdn jordens vixande och allt rikare befolkning. Efterfrigan pd
energi férvintas 6ka med 30 procent fram till 2040 enligt IEA."

I industrilinder handlar investeringsbehovet frimst om under-
hdll, energieffektivisering och att ersitta de ildsta och mest
ineffektiva anliggningarna. I utvecklingslinder handlar det ull stora
delar om att bygga ny kapacitet for att tillgodose det 6kande energi-
behovet.

Infrastruktur har l&ng livslingd, oftast 30 till 50 &r eller lingre."
Om globala klimatma8l ska uppnds ir det dirfér viktigt att redan
i dag anvinda héllbara l6sningar nir ny infrastruktur byggs. Risken
ir annars att l8sa in ekonomin i ett ohdllbart fossilberoende dver
flera decennier, vilket minskar sannolikheten att uppnd klimat-
mélen. Om 4tgirder vidtas framéver {6r att uppnd klimatma&len kan
resultatet d4 bli att relativt nya anliggningar tvingas att stinga i f6r-
tid. Att 1 fortid ligga ner infrastruktur medfér kostnader och det ir
inte optimalt ur ett samhillsekonomiskt perspektiv.

7TEA, World Energy Outlook 2016.
18 The Global Commission on the Economy and Climate, 2015, Seizing the Global Oppor-
tunity: Partnerships for Better Growth and a Better Climate, s. 43.
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For att minimera kostnaderna ir det dirfér viktigt att omstill-
ningen till en hillbar ekonomi kommer igdng s& snart som mojligt.
D3 6kar mojligheten att 1 mojligaste man ersitta befintlig ohdllbar
infrastruktur med héllbart dito i dess naturliga ersittningstake allt-
eftersom den befintliga infrastrukturen deprecierar. Ett sidant
agerande skulle minimera de samhillsekonomiska kostnaderna.

7.4.2 Tidig omstdllning minskar kostnaderna

Det ir viktigt att omstillningen kommer igdng s snart som mojligt
for att £8 en mjukare Gverging 6ver lingre tid 1 syfte att mildra kon-
sekvenser och reducera omstillningskostnader. En ldngsam 6éverging
skapar forutsittningar for resurser att omférdelas kontrollerat och
det utan ngot stdrre tapp 1 resursutnyttjandet. Sker Gvergdngen 6ver
tid bor efterfrigan av icke héllbara tillgingar och dess pris minska i
ungefir samma takt som efterfrigan pd hillbara tillgingar och dess
pris 6kar och resurser flyttas diremellan. Diremot kan en snabb
dvergdng skapa hastig priskorrigering av tillgdngar med finansiell
instabilitet som f6ljd och negativ pdverkan pd realekonomin (jfr.
stranded assets).

Annu ett argument att agera tidigt ir att det tar tid att bygga
upp héllbar infrastruktur och omskola samt omallokera arbets-
kraften frén icke hillbar verksamhet till hillbar. Férsenade insatser
innebir en betydligt stérre utmaning i att begrinsa uppvirmningen
enligt IPCC." Jimf6rt med om omstillningen pib&rjas omedelbart
kan en forsenad start av omstillningen framemot 2030 6ka kost-
naderna med 44 procent under perioden 2030 till 2050 och med
37 procent under perioden 2050 till 2100.

7.4.3  Finansieringsbehovets storlek

Internationella energirddet (International Energy Agency, IEA) har
estimerat att det globalt krivs investeringar 1 storleksordningen
53 000 miljarder dollar*® (3 300 miljarder dollar per &r jfr 1 700 mil-

Y IPCC, 2014: Climate Change 2014: Synthesis Report. IPCC, Geneva, Switzerland, s. 24-25.
2 Vixelkurs 2012 enl. IEA (2014).
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jarder 2015*') under perioden 2014 fram till 2035 fér att ticka den
okande efterfrigan pd energi och samtidigt uppnd det s.k. tvigraders-
mélet.”” Det ir 4 800 miljarder dollar utéver de 48 200 miljarder
dollar som férvintas krivas 1 ett jimforelsescenario som inte tar full
hinsyn till tvigradersmélet. Jimforelsescenariot utgdr ifrin de dtgirds-
planer och antaganden fér den framtida energiférsérjningen som
fanns tillgingliga 1 bérjan av 2014. Utslipp enligt jimforelsescenariot
forvintas leda till en global uppvirmning om 3,6 grader och man
skulle dirmed missa klimatmalet. Kostnaden for att investera hall-
bart uppgar alltsd till 4 800 miljarder dollar. De extra investeringarna
som krivs for att uppnd tvdgradersmilet bor dock inte 1 sin helhet
ses som en merkostnad for att bygga hillbart. Det 4r nettoinve-
steringar och dessa kan eventuellt tickas av besparingar frin energi-
effektivisering och den pid lingre sikt i regel billigare driften av
hillbara energianliggningar.

IEA har inte publicerat nigra landspecifika uppskattningar for
Sverige men fér EU uppskattas investeringsbehovet till 6 500 mil-
jarder dollar under 2014 ull 2035. Som jimforelse uppgick EU:s BNP
2015 till 18 700 miljarder dollar” och Sveriges till 646 miljarder
dollar*.

The Global Commission on Economy and Climate (hirefter
kallad den globala kommissionen) uppskattar det totala investerings-
behovet under ett tvigradersscenario till 93 000 miljarder dollar”
(6 200 miljarder dollar per &r) under perioden 2015 till 2030.** Det
hégre beloppet (jfr IEA ovan) kommer frin att den globala kommis-
sionen har ett bredare perspektiv och tittar pd investeringsbehovet i
tre nyckelomriden for héllbar utveckling, energi, landanvindning
och stider medan IEA fokuserar pd energi- och transportsektorn.
Nyckelomridena kan férutom till tidigare nimnda Agenda 2030
mél 7 och 13 dven kopplas till milen om rent vatten och sanitet
(mal 6), hillbar industri, innovationer och infrastruktur (mil 9) och

2 The Global Commission on the Economy and Climate, 2015, Seizing the Global Oppor-
tunity: Partnerships for Better Growth and a Better Climate, s. 43.

2 1EA, World Energy Investment Outlook, Special Report 2014.

2 BNP-data frin EU:s officiella webbplats www.europa.eu. Frin euro till dollar enl. vixel-
kurs 2012 enl. IEA (2014) (0,78 EUR/USD).

2 BNP-data frén SCB. Genomsnittlig vixelkurs SEK/USD 2012 enligt vixelkursdata frin
Riksbanken (6,7754 SEK/USD).

% Vixelkurs 2010.

26 The Global Commission on the Economy and Climate, 2014, Better Growth, Better
Climate: The New Climate Economy Report, s. 212.
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hillbara stider och samhillen (m8l 11). Exempelvis ir investeringar 1
vattenforsorjning (vilka ir godkinda for att finansieras med grona
obligationer enligt GBP och CBI) inkluderade i den globala
kommissionens undersékning medan de saknas 1 IEA:s rapport.

Den globala kommissionen uppskattar de extra investeringarna
som krivs for att uppnd tvigradersmailet till 4 000 miljarder dollar.
Storleken pd de extra investeringarna ir i stort 1 linje med IEA:s
skattning, det skiljer 15 procent mellan estimaten”. Den globala
kommissionen nimner att det finns en mojlighet att det extra inve-
steringsbehovet pd sikt kan tickas av de ligre driftskostnaderna frin
de hillbara investeringarna. Dessutom har man 1 jimforelsescenariot
inte riknat med kostnaderna fér anpassning till klimatférindringar.
Sammantaget finns det en mojlighet att investeringsbehovet
faktiskt kan bli ligre under ett tvigradersscenario.

7.5 Identifiering av sektorer i Sverige med storst
potential for investeringar som skulle kunna
finansieras via grona obligationer

Bedomning: Sveriges dtaganden om att bekimpa klimatfor-
dndringar kriver investeringar 1 alla sektorer som orsakar utslipp
av vixthusgaser. Om investeringsbehovet foljer sektorns behov
av utslippsminskning ir det de sektorer som orsakar storst
utslipp som ocksd har som storst potential {or investeringar som
skulle kunna finansieras via gréna obligationer. Sett tll vilka
sektorer inom vilka investeringar hittills har finansierats via gréna
obligationer ir det investeringar inom sektorerna transporter och
energiproduktion som bedéms ha storst potential fér att kunna
finansieras via grona obligationer.

For att uppnd 4taganden om att bekimpa klimatférindringarna
miste utslippen av vixthusgaser reduceras. I detta avsnitt {6r utred-
ningen en diskussion kring vilka sektorer som kan ha storst potential

7 Antar att [EA:s estimerade investeringsbehov f6r perioden 2014 till 2035 ir jimt férdelade
per ar. De extra investeringarna som krivs under 15 ar (vilket dr investeringsperioden
estimerad av den globala kommissionen) blir enligt IEA:s estimat 3 430 miljarder dollar
vilket kan jimféras med 4 000 miljarder dollar estimerat av den globala kommissionen.
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for investeringar som kan finansieras via gréna obligationer. Utred-
ningen ligger ingen virdering 1 vilka sektorer som investeringar ska
ske eller vad for projekt som ska finansieras.

For att identifiera sektorerna med storst potential behdver ut-
slippsdata analyseras. Utslippen av vixthusgaser 1 Sverige uppgick
tll drygt 53 miljoner ton 2016. Utslippen kategoriseras efter
sektorer och vars andel av totala utslipp visas i diagrammet nedan.

Figur 7.3 Territoriella utslapp av vaxthusgaser

Exkl. utslapp fran sektorn markanvandning, férandrad
markanvandning och skogsbruk (LULUCF) samt utrikes
flyg och sjofart.

Losningsmedel och Avfall Uppv. av bostader

ovrig prod.anv. \2% / och lokaler

3% 2%

Arbetsmaskiner
1%

El och fjarrvarme
9%

Inrikes transporter
32%

Kalla: Naturvardsverket.

Fordelningen av Sveriges utslipp visar pd vilka sektorer som stir fér
de storsta utslippen och dir det finns som stérst behov av utsldpps-
reduktion enligt de svenska dtaganden som beskrivs ovan. Som fram-
gdr dr utslipp frin industri och inrikes transporter de absolut storsta
sektorerna. Dessa stdr f6r 64 procent av Sveriges totala utslipp av
vixthusgaser. Adderas utslippen frin jordbruk samt el och fjirrvirme
ticks 86 procent av utslippen in.

Investeringar inom alla dessa utslippssektorer ticks in av kate-
gorierna i GBP. Som exempel ticks de fyra storsta utslipps-
sektorerna in av GBP Kkategorierna energieffektivisering, rena
transporter, miljédmissigt hillbar forvaltning av levande naturresurser
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och mark samt férnybar energi. Vad som anses vara en milj- och
klimatmissig investering inom dessa sektorer kan diremot indras
over tid.

Behovet av utslippsreduktion kan emellertid inte likstillas med
potential for investeringar limpade fér finansiering via grona
obligationer. Varje sektor har olika férutsittningar. Allt annat lika
ger ind4 foérdelningen en indikation pd vart de stdrsta utmaningarna
ligger och vart de storsta férindringarna méste ske. Som beskrivet
ovan foreligger det investeringsbehov relaterat till utmaningen att
sinka utsldppet av vixthusgaser. Om man antar att storleken av néd-
vindiga forindringarna kriver motsvarande storlek av investeringar
ir det de sektorer som orsakar storst utslipp som ocksd har storst
potential for investeringar som skulle kunna finansieras via grona
obligationer.

7.5.1 Narmare om specifika sektorer

Som framgdr av de svenska klimatdtagandena beskrivna ovan finns
det lingtgdende planer pd utslippsminskningar inom alla sektorer
som orsakar utslipp av vixthusgaser. Arbetet med att minska
utslippen ir heltickande och investeringar som skulle kunna finansi-
eras via grona obligationer kan goéras under vart och en av de olika
utslippssektorerna. Nedan diagram illustrerar utmaningen 1 att upp-
nd det nationella milet om nettonollutslipp 2045 och att insatser
inom alla sektorer ir nédvindiga.
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Figur 7.4 Utslapp av véxthusgaser i Sverige och klimatmal 2045

Totala utslapp (exkl. LULUCF, utrikes transporter), tusen ton
koldioxidekvivalenter
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Not: Den heldragna linjen markerar en utslappsreduktion pa 85 procent inom svenskt territorium
jamfort med utslappen 1990, enligt klimatmalet for 2045.

Kalla: Naturvardverket.

Aven om det kommer krivas investeringar och dirmed finns
potential f6r grona obligationer inom alla sektorer diskuteras nigra
nirmare nedan.

Transportsektorn

Den sektor som indd utmirker sig 1 nirtid dr sektorn for inrikes
transporter. Drygt 100 procent av utslippen i denna sektor orsakas
av vigtransporter, dvs. person- och kommersiell trafik med fordon
som férbrinner fossila brinslen. Denna sektor ligger 1 princip pa
delad forstaplats om vilken sektor som orsakar stdrst utslipp i
Sverige. Det svenska klimatpolitiska ramverket tar ocksd speciellt
sikte pd denna sektor och har belagt den med ett sirskilt mal om att
utslippen ska minska med 70 procent tll 2030 jimfort med
utslippen 2010.

Investeringar inom denna sektor som har finansierats via gréna
obligationer inbegriper bl.a. investeringar 1 forbittrad kollektivtrafik.
Dessa investeringar har, bortsett frdn utslipp och den miljépdverkan
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som orsakas under byggnation och produktion, en mycket tydlig
klimateffekt om de leder till att trafik med fordon som drivs av
fossila brinslen wuteblir. Utredningen bedémer dirfér att
investeringar som syftar till att minska utslippen 1 denna sektor ir
vil limpade {6r finansiering av gréna obligationer och att behovet
for investeringar framéver troligtvis kommer vara stort.

Industrisektorn

Industrin stdr f6r den storsta andelen av utslipp 1 Sverige. Storsta
andelen av dess utslipp ingdr i ETS. Hir kommer det troligtvis
krivas investeringar men det finns ocksd ett alternativ att kopa
utslippsritter f6r att fortsitta slippa ut pd dagens nivd. Det ir dirfor
inte lika tydligt vilken utslippsnivd som ir mojlig t.ex. 2030 som det
ir for transportsektorn for vilken det finns ett konkret mil. Bedém-
ningen av sektorns potential for hillbara projekt forsvaras dirmed.

Det finns f3 exempel pd investeringar i industri som finansierats
via grona obligationer gillande just utslippsreduktion och energi-
effektivisering. CBI som arbetar med att ta fram kriterier for sin
certifiering av grona obligationer har innu inte ndgra kriterier for
investeringar 1 industri. En méjlig férklaring kan vara att investeringar
1 industrin inte alltid har lika tydlig klimateffekt som investeringar i
t.ex. transportsektorn. Utslippsreduktionen i industrisektorn upp-
levs vara en mer kontinuerlig effektiviseringsprocess vars forvintade
lingsiktiga resultat kan vara svirare att kommunicera med inve-
sterare 1 grona obligationer. Om en investerings omedelbara reduk-
tion av utslipp ir tllrickligt stor bedémer utredningen diremot det
som fullt méjligt att finansiera denna via gréna obligationer.

For att {4 en fingervisning om vad for resultat som marknaden
eventuellt férvintar sig vid energieffektivisering kan de kriterier som
finns for energieffektivisering av byggnader studeras. Vid finansi-
ering av investeringar i energieffektivisering av byggnader ir nuvar-
ande marknadspraxis att en minst 20 procents omedelbar reduktion
av utslipp eller energiférbrukning ska till f6r att investeringen ska
kunna finansieras via grona obligationer.

Med anledning av ovan ir det dirfér i nuliget svart att bedéma
sektorns potential f6r investeringar som skulle kunna finansieras via
grona obligationer. Potentialen kan emellertid tydliggoras i takt med

365



Projektkategorier och identifiering av grona projekt SOU 2017:115

att ETS-systemet framéver kommer bli en mer tydligt begrinsande
faktor dn det varit hittills.

Diremot ser utredningen en desto stdrre potential for grona
obligationer nir det kommer till investeringar i industrin fér att
producera komponenter som behévs f6r omstillningen till en hallbar
ekonomi. Det kan handla om produktion av komponenter till anligg-
ningar fér férnybar energi och mer hillbara transporter. Efterfrigan
pd dessa komponenter kommer med all sannolikhet oka vilket
borgar fér investeringar 1 den svenska industrin. Klimatnyttan av
sddan tillverkning kommer emellertid synas inom andra sektorer
som energiproduktion och transporter.

Energiproduktion och effektivisering

Att via grona obligationer finansiera projekt inom férnybar energi
som vind-, sol- och biokraft ir i dag vanligt. Utredningen bedémer
att sidana projekt ir limpliga att finansiera med gréna obligationer
utifrdn den kunskap som finns i dag.

Utslidppen frn svensk energiproduktion ir emellertid relativt 1iga
redan i dag. Det gir att spekulera 1 att det pd kort sikt dirfor finns ett
begrinsat utrymme for investeringar inom energiproduktion. Detta
inverkar emellertid inte pd sidana investeringars limplighet att finan-
sieras via grona obligationer. P4 sikt finns det stor potential till inve-
steringar om beslut fattas om att ersitta kiirnkraften i Sverige.

Aven om Sverige har relativt liga utslipp frin energiproduktion
Sverige ir ett av de linder som forbrukar mest energi och el per
capita.”® Investeringar i energieffektivisering dr dirfér hogst aktuellt
for Sverige och sidana investeringar finansieras redan idag genom
grona obligationer. Oftast handlar sidana investeringar om mer hill-
bara byggnader som férbrukar mindre energi.

28 Sverige 13g pé nionde plats for hogst energiférbrukning i virlden 2015. Killa: Word Bank,
World Development Indicators: Electric power consumption (kWh per capita),
https://data.worldbank.org/indicator/EG.USE.ELEC.KH.PC, tillginglig 16 december 2017.
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7.6 Erfarenheter och emissionslikvidens
anvandningsomraden

Bedémning: Groéna obligationer har historiskt frimst investerat 1
sektorer som syftar till att bekimpa klimatpdverkan genom att
reducera utslippet av vixthusgaser i atmosfiren. De storsta sekto-
rerna ir fornybar energi, energieffektivisering och transporter.
Om utvecklingen framéver foljer den historiska dr det ocks3 i
dessa sektorer som utredningen bedomer att det finns som storst
potential f6r investeringar som skulle kunna finansieras via grona
obligationer.

Det kan vara intressant att studera inom vilka kategorier som in-
vesteringar hittills har finansierats via gréna obligationer och hur
vil det stimmer 6verens med vilka behov som finns. Figur 7.5 visar
hur den &rliga emissionsvolymen globalt har investerats de senaste
dren.

Figur 7.5 Emissionslikvidens anvandningsomrade globalt

Avser emission fram till den 21 augusti 2017
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Anm: Ar 2007 till och med 2012 &r utelimnade p& grund av de relativt I4ga emissionsvolymerna.
Kalla: CBI.
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Emissionslikviden har till stérsta del investerats 1 férnybar energi,
energieffektivisering och rena transporter. Investeringar i dessa
sektorer stod for 75 procent av investeringarna under 2017 fram till
den 21 augusti. Just dessa kategorier stir for de storsta utslippen av
vixthusgaser och det dr dem bla. IEA analyserar i sina klimat-
rapporter. Den allminna uppfattningen 1 dag ir att utslipp frin dessa
sektorer paverkar klimatet. Utslippen frin dessa kategorier ir dess-
utom litta att kvantifiera och tillgdngen till utslippsdata ir oftast god.
Det underlittar kommunikationen till marknaden om investering-
arnas forvintade resultat. Investeringar i dessa sektorer blir dirmed
litta att motivera och det naturliga valet f6r finansiering via grona
obligationer.

Investeringar finansierade via grona obligationer

i forhdllande till Sverige

Som beskrivits 1 avsnitt 7.5 stod sektorerna industri, inrikes trans-
porter, jordbruk samt el och fjirrvirme fér 86 procent av utslippen 1
Sverige. Industri”’, transporter och energiproduktion hamnar inom
de kategorierna dir det sker som mest investeringar finansierade via
grona obligationer. Sett till historisk anvindning av emissionslikviden
finns det 1 Sverige stor potential f6r att finansiera investeringar inom
just dessa sektorer via gréna obligationer.

Investeringar inom hllbar markanvindning har fortfarande varit
begrinsade och utgor endast ndgra procent. Det ir troligtvis si att
det inom denna sektor varit svirare att hitta limpliga investeringar
med en signifikant miljé- eller klimatnytta som skulle kunna finansi-
eras via grona obligationer. Samtidigt ir detta den tredje storsta
sektorn i Sverige sett till utslipp av vixthusgaser och det finns dirfor
ett behov av investeringar. Hur stor potential det finns for att finansi-
era dessa investeringar via grona obligationer ir oklart vid analys av
historiska data.

2T den mén det gir att identifiera investeringar i energieffektivisering med tillrickligt tydliga
resultat for finansiering via grona obligationer, se avsnitt 7.5.1.
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For en tydligare bild av hur obligationsintikterna investerats
under 2017 3skidliggors investeringar for perioden fram till den
21 augusti i figuren nedan.

Figur 7.6 Emissionslikvidens anvandningsomrade globalt 2017*

*Avser emission till den 21 augusti 2017
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markanvandning
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Kélla: CBI

For Sveriges del som medlemsstat 1 EU kan det ocksd vara
intressant att studera hur emissionslikviden har foérdelats dir. I
nedan figur dskddliggors emissionslikvidens anvindning for grona
obligationer som emitterats under perioden 2013 till den 21 augusti
2017.
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Figur 7.7 Emissionslikvidens anvandningsomrade EU

Avser emission under perioden 2013 till den 21 augusti 2017
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Sektorernas ordning 1 EU ir 1 princip densamma som globalt. Vi ser
att storst andel investeringar sker 1 de sektorer som syftar ull att
reducera utslipp av vixthusgaser. Totalt 82 procent investeras i for-
nybar energi, energieffektivisering och transporter. Utmirkande for
EU ir att en stdrre andel investeringar dn globalt har gjorts 1 hallbar
energi. Likt férdelningen globalt har grona obligationer endast till en
mindre andel finansierat projekt inom hallbar markanvindning.

Vad varje enskild emittent investerar i beror s klart pa vilken
bransch de tillhér. Fastighetsbolag har 1 regel investerat 1 fastigheter
med ligre energiférbrukning och energiproducenter 1 férnybar
energi. De emittenter som har de mest diversifierade investeringarna
ir troligtvis stater, multilaterala banker och offentliga organ med
ansvar for flera olika verksamheter. Aven banker som aggregerande
institut har 1 regel en hogre grad av diversifiering. Som exempel visar
Figur 7.8 nedan férdelning av NIB:s investeringar. NIB har hittills
emitterat elva grona obligationer till ett virde av 2,1 miljarder euro.
Bland de stora amerikanska investmentbankerna har Morgan Stanley,
Goldman Sachs, och Bank of America emitterat grona obligationer.
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Figur 7.8 Fordelning av NIB:s investeringar finansierade
via grona obligationer

Avser fordelningen av investeringar den 4 augusti 2017
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Kélla: NIB.

Observera att NIB:s kategori gréna byggnader 1 annan statistik 1
detta avsnitt ingdr 1 kategorin energieffektivisering. Dirmed uppgir
kategorierna fornybar energi, energieffektivisering och kollektiv-
trafik till 74 procent vilket ir i linje med den globala férdelningen.
Utmirkande ir att NIB investerat en betydligt hogre andel i
vatten- och avloppsrening in vad som gjorts globalt.

7.7 Erfarenheter

Goteborg var den forsta staden i virlden att emittera en gron obliga-
tion. Emissionen dgde rum 1 mars 2013 med ett nominellt emissions-
belopp p& 500 miljoner kronor. Den gréna obligationen hade en 16p-
tid p& 68r och en kupongrinta pd 2,9 procent. Den listades pa
Londonbérsen. Intresset for obligationen var stort och den hade ett
bud pd 1,25 miljarder kronor. De institutioner som tecknade hela
emissionen var Storebrand/SPP, Andra AP-Fonden, Nordea Bostads-
obligationsfond, SEB Féretagsobligationsfond Flexibel, Svenska
Kyrkan, och Linsforsikringar Visterbotten. Idag har iven
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Norrképing, Visteris, och Orebro emitterat sina forsta gréna
obligationer till ett virde av totalt 2,6 miljarder kronor.

Stockholms lins landsting (SL) har emitterat tre gréna obliga-
tioner med ett totalt emissionsbelopp pd 2,9 miljarder kronor. Syftet
med emissionen var att finansiera projekt inom hillbar kollektiv-
trafik, hillbara byggnader, avfalls- och vattenhantering. Med hyjilp av
emissionskapitalet har SL finansierat projekt som Roslagsbanans
utbyggnad, ny- och ombyggnation av Sédertilje sjukhus samt Nya
Karolinska Sjukhuset 1 Solna. Stockholms stad tillsammans med
Fortum emitterade tv8 grona obligationer maj 2015 ull ett virde av
2,5 miljarder kronor dir emissionskapitalet ska finansiera férnybar
och dtervunnen fjirrvirme, fjirrkyla, och elproduktion.

Det kommunaligda kreditmarknadsbolaget Kommuninvest har 1
skrivande stund emitterat tre grona obligationen. Den férsta obliga-
tionen emitterades mars 2016 om 600 miljoner dollar, den andra gavs
ut 1 oktober 2016 med ett emissionsbelopp pa 5 miljarder kronor och
den tredje pd 500 miljoner dollar 1 maj 2017. Syftet med Kommun-
invests gréna obligationer ir att stédja utlining wll grona
investeringsprojekt.

Investeringsprojekten madste tillhéra nigon av Kommuninvests
ramverks 4tta projektkategorier och uppfylla foérdefinierade hall-
barhetskriterier.

372



SOU 2017:115 Projektkategorier och identifiering av grona projekt

Figur 7.9 Kommuninvests projektkategorier
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Kalla: Kommuninvest.

Berittigade projektkategorier

e Fornybar energi (definieras som vindkraft, solenergi, vatten-
kraft, geotermisk energi och bioenergi samt biogas frin avfall)

o Energieffektivisering inom huvudsakligen fossilbrinslefria energi-
system (definieras som fjirrvirme, -kyla, &tervunnen energi,
energiférvaring och smarta nit)

e Grona byggnader och energieffektivisering

e Kollektivtrafik (definieras som tdg, tunnelbana, spirvagn, bussar
och infrastruktur till stéd for kollektivtrafik)

o Avfallshantering

e Vattenhantering (definieras som vatteninfrastruktur, hantering
av avloppsvatten och vattenrening)

e Anpassningsitgirder i byggnader, infrastruktur och kinsliga
omglivningar

e Miljddtgirder (definieras som naturvdrd, biologisk méngfald,
hallbart jordbruk och férbittrade ekosystemtjinster).
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De héllbarhetskriterier som alla projekt miste upptylla ir att frimja
overgdngen till ett klimattdligt samhille med l3ga utslipp, ingd 1 det
systematiska miljdarbetet 1 den sékande kommunen eller lands-
tinget/regionen, vara forenliga med Sveriges miljomal eller regionala
miljomal, och ha som mal antingen en minskning eller anpassning
till klimatférindringen, eller vara ett projekt som handlar om miljs-
hantering inom andra omrdden in klimatférindring.

Kommuninvest har ett eget ramverk som beskriver styrningen
och verksamhet med grén utldning och grén upplining, med
utgdngspunkt frdn GBP:s fyra principer i huvudsak. GBP anger den
overgripande riktningen och Kommuninvests ramverk utférandet pd
emittentniva.

Medel som l3nas upp via gréna obligationer matchas mot
utlinade medel till grona investeringsprojekt, dvs. portféljen av
grona ldn. Matchningen sker pd portfoljbasis, dir Kommuninvest
3tar sig att den aggregerade volymen emitterade gréna obligationer
aldrig ska 6verstiga beviljad grén utléning.

Den information till investerare som blev nédvindig infér den
forsta emissionen, utéver traditionell affir, var initialt ett omfattande
arbete for att vidareutveckla investerarpresentation, utveckla gron
investerarinformation pd webbplatsen, samt utdkat roadshowarbete
under ett ars tid for att informera om planerna f6r dedikerade grona
investerare. Pre-marketing inleddes viren 2015 och inkluderade dven
Kommuninvests traditionella investerarbas. Den di framtagna
informationen uppdateras 16pande. Investerarinformation inkluderar
dessutom:

1. Impact Report. Arlig rapport som beskriver den férvintade
milj6-/klimatnyttan hos de investeringar som finansieras med
Grona lan. Forsta rapporten publicerades 1 mars 2017.

2. Assurance Report. En drlig genomgédng av externrevisorerna, som
bekriftar for investerarna att de upplinade medlen anvints pa
det sitt beskrivits, dvs. att de grona ldnen finns och att ldne-
volymer stimmer 6verens med vad som angivits i investerar-
kommunikationen.

Gron utlining och grén obligationsutgivning anses ha inneburit

flera fordelar 1 form av ligre uppliningskostnad, utdkad investerar-
bas, positiv PR och erkinnanden i olika sammanhang, bidrag till
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stirkt (arbetsgivar)varumirke, och bidrag till 6kad kund- och dgar-
ndjdhet. Uppldningsprogrammet har krivt mest resurser internt.
Vissa externa kostnader tillkommer, framfér allt diverse konsult-
kostnader och kostnader fér ramverk som i sammanhanget varit
relativt sm&. En cost/benefit-analys forvintas sannolikt landa 1 att gron
uppléning ir lonsamt, 1 alla fall f6r aktérer med stora uppldnings-
volymer.

Svensk Exportkredit AB emitterade en gron obligation 1 juni
2015 om 500 miljoner dollar med samma syfte som Kommuninvest,
dvs. att stddja utliningen tll gréna projekt.

Som exempel kan ocksd nimnas den amerikanska gréna obliga-
tionsmarknaden som mest bestdr av delstatsobligationer — vilka
utgdr hilften av den marknaden — och de gynnas av skatteférdelar 1
samband med emitteringen. De stdrsta amerikanska delstats-
obligationerna dr emitterade 1 New York, Kalifonen och
Massachusetts.

Grona foretagsobligationer har vixt enormt de senaste tre &ren
frdn 200 miljoner 2013 till nirmare 53 miljarder dollar 2016. Vasa-
kronan emitterade virldens forsta féretagsobligation 2013 med SEB
som emissionsinstitut. Vasakronan hade arbetat med h&llbarhets-
frigor och miljocertifiering av bide byggprojekt och befintliga
fastigheter sedan tidigare s3 sjilva processen att sitta upp ramverket
var relativt snabb. Att vilja att emittera en gron obligation
motiverades ocksd med att det skulle skapa positiv publicitet kring
bolaget och att investerarbasen skulle breddas.

Vasakronan emitterar sedan maj 2017 gréna obligationer under
ett nytt ramverk som ir upprittat utifrdn GBP:s riktlinjer. Det
tidigare ramverket upprittades i samband med den férsta emissionen
1 november 2013 innan GBP:s riktlinjer publicerats. D& marknaden
for grona obligationer utvecklats mycket sedan de férsta emission-
erna 2013 valde Vasakronan att uppdatera ramverket under 2017.
Ramverket har en second opinion frin Cicero med betyget Dark
Green vilket ir det hogsta betyget pd Ciceros skala.

Vasakronan har emitterat totalt 9,5 miljarder kronor sedan 2013
och antalet obligationer uppgér till 18 stycken. I vissa fall har ute-
stdende belopp 1 dessa obligationer utdkats vilket gor att det totala
antalet emissioner uppgar till 33 stycken. Vissa av obligationerna har
forfallit eller kopts tillbaka helt eller delvist 1 fortid, vilket gor att det
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utestdende beloppet gréna obligationer uppgick till 6,5 miljarder
kronor per den 23 augusti 2017.

Vasakronan har ett obligationsprospekt i den svenska och den
norska marknaden dir DnB, Danske Bank, SEB, Swedbank,
Handelsbanken och Nordea ir emissionsinstitut. Ledarbank foér
prospekten ir SEB vilket innebir att de ir ansvariga for den &rliga
uppdateringen av prospektet. Sjilva emissionsférfarandet f6r en gron
obligation skiljer sig inte frin en traditionell obligation.

I avtalet for en gron obligation framgdr det att pengarna anvinds
till de investeringar som ir specificerade i bolagets ramverk for grona
obligationer. Obligationen listas dven pd borsens lista fér gréna
obligationer och fir en mirkning 1 Bloomberg dir det stdr att det ror
sig om en gron obligation. Vid emissionen krivs ingen speciell infor-
mation till investerarna utdver att den ir just gron. Uppféljningen
till investerare om vilka projekt och fastigheter som finansierats med
gréna obligationer gors arsvis 1 en investerarrapport som publiceras 1
samband med att drsredovisningen slipps.

En av erfarenheterna ir att det inte dr ndgon hogre kostnad fér att
emittera en gron obligation in en vanlig obligation. Kostnaderna
kring gréna obligationer kommer frin den arbetstid som gir ull att
uppritta ett ramverk samt en arlig investerarrapport och att samman-
stilla data till denna. Kostnaden for att Iita Cicero, eller annat
second opinion-institut granska ramverket dr ocks3 relativt liten.

Det har visat sig vara minga fordelar f6r Vasakronan med att
emittera grona obligationer. D3 efterfrigan pd grona obligationer ir
hégre dn for bolagets vanliga obligationer har det vid vissa tillfillen
gdtt att emittera gréna obligationer till en ligre rinta in vanliga
obligationer. D3 Vasakronan ir den storsta aktdren bland bolag pd
den svenska kapitalmarknaden har de okade antalet investerare
minskat foretagets finansieringskostnader. De gréna obligationerna
har varit ett sitt for bolaget att formedla sitt hillbarhetsarbete vilket
gett mycket positiv publicitet. Det finns dven mdnga positiva
effekter internt di delar av foéretaget som inte arbetat tillsammans
tidigare far forstdelse for vilka positiva effekter miljdarbetet kan f3.

Investerabasen for grona obligationer ir vildigt bred och bestdr
av bl.a. AP-fonder, rintefonder, kommuner, regioner, férsikrings-
bolag och pensionstérvaltare. Allt mer kapital allokeras till gréna
obligationer och det startas flera fonder vilka enbart investerar i
grona obligationer. For Vasakronan har de grona obligationerna
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medfort att bolaget fitt minga nya investerare som inte képt
bolagets obligationer tidigare. Antalet investerare uppgar till totalt
57 investerare, varav 41 stycken ir nya och inte képt bolagets
obligationer tidigare.

I takt med att samtliga fastigheter milj6certifieras i bestdndet och
energianvindningen sinks kommer hela skuldportféljen pd 59 mil-
jarder kronor kunna stillas om till grén finansiering. Vasakronan har 1
dagsligen 83 procent av bestdndet certifierat och 15 procent av
skulden i grona 18n eller grona obligationer. Utéver de gréna obliga-
tionerna har Vasakronan lin med Nordiska- och Europeiska
investeringsbanken som likt de gréna obligationerna finansierar
projekt med hog miljdprestanda.

Efter Vasakronans emission har allt fler svenska féretag emitterat
gréna obligationer, mest fastighetsbolag. Toyota emitterade en grén
foretagsobligation som var riktad mot transport under 2014. Den
obligationen var en s.k. asset back security 1 avsikt att finansiera elek-
triska- och hybridfordonsprojekt.

Under 2016 emitterade Apple sia forsta grona obligationer pd
1,3 miljarder dollar i emissionsbelopp. Syftet med Apples emission var
att finansiera utvecklingen av gréna anliggningar, produkter och
logistikkedja (supply chain) inom den egna verksamheten.

Nir det giller finansiella institutioner var SBAB och SEB bland
de forsta svenska finansiella institutionerna att emittera grona
obligationer. SBAB emitterade sina tvi forsta grona obligationer juni
2016 med ett emissionsbelopp pd 1 miljarder vardera. Kupongrinta
pd dessa tvd obligationer dr 0,321 respektive 1,048 procent (rérlig
resp. fast rinta) och de har en 16ptid pd 5 4r. SEB emitterade sin
forsta grona obligation i februari 2017 med ett initialt emissions-
belopp pd 500 miljoner euro, vilket motsvarar ungefir 4,47 miljarder
kronor. Det var di den storsta svenska gréna foretagsobligationen
med en l6ptid pd fem &r och kupongrinta 0,3 procent. Nordea och
Swedbank har ocksd emitterat f6r motsvarande belopp under 2017.

Sveaskog ir ett exempel pd en emittent av grona obligationer som
ir verksam inom skogsindustrin. Sveaskog ir Sveriges storsta skogs-
dgare och dgde 1 skrivande stund cirka 14 procent av Sveriges skogar.
All skog i Sveaskogs dgo dr FSC-certifierad. Dirmed kan tillgdngarna
1 skog finansieras via gréna obligationer. Sveaskog har enligt uppgift
till utredningen som mal att deras obligationsfinansiering till
100 procent ska ske via grona obligationer.
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Sveaskog ir dessutom pd god vig att uppnd sitt mil. Sveaskog
emitterade sin forsta grona obligation 1 mars 2016. Drygt tva ir
senare, den 4 december 2017, hade Sveaskog en utestiende volym av
grona obligationer pd tvd miljarder kronor. Gréna obligationer
utgjorde dirmed en andel pd 25 procent av deras totala obligations-
upplaning pa &tta miljarder kronor.

Sveaskog som emitterande skogsforetag fyller en viktig funktion i
att diversifiera marknaden f6r gréna obligationer. Stérsta andelen
grona obligationer finansierar energiproduktion, energieffektivi-
sering och hillbara transporter. Andelen gréna obligationer som
finansierar hdllbar markanvindning uppgir till endast nigra fi pro-
cent. Om andel gréna obligationer som finansierar hillbar mark-
anvindning okar skulle méjligheterna for investerare att diversifiera
sina grona obligationsportfoljer ocksd 6ka. Det skulle 1 sin tur gora
tillgdngsslaget mer attraktivt och bidra till en bittre riskspridning.

Sveaskog spelar alltsd en viktig roll och visar med sin mélsittning
och ambition att det finns potential till hillbart brukande av Sveriges
skogar samt att denna verksamhet kan finansieras via gréna
obligationer.

7.8 Tankbara framtida investeringar

Utredningen har 1 detta kapitel argumenterat fér att det dr olimpligt
att specificera mer detaljerat vilka typer av investeringar som limpar
sig att finansieras via grona obligationer eftersom kunskapen och
dsikterna om vad som ir hillbart indras 6ver tid. Med det sagt
kommer utredningen hir indd mycket kort lista exempel pd framtida
projekt som ir aktuella i debatten och som i nirliggande tid méjligen
skulle kunna finansieras via grona obligationer. Utredningen betonar
att den inte utfért nigon virdering av dessa projekts miljé- och
klimatmissiga hillbarhet. Det kan vara sd att dessa projekt inte alls
bedéms som limpliga nir de vil ska finansieras. Projektens limp-
lighet beror ocksi pi hur de genomférs och vilka utslipp som
orsakas under byggnation. Exemplen utgdr frin de erfarenheter
utredningen skaffat sig under utredningstiden och baseras pd vilka
sektorer som orsakar de stérsta utslippen av vixthusgaser 1 Sverige.
Exempel pid projekt ir byggandet av hoghastighetsbanan
Stockholm-Géteborg och Stockholm—Malmé samt tillhérande inve-
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steringar 1 form av bla. hoghastighetstig™; upprustning av befintliga
tdg och investeringar av nya konventionella tdg i nirtid’'; forbittrad
jirnvigsférbindelse Stockholm-Oslo®; byggandet av nya stider i
Sverige™; och investeringar i hillbart jord- och skogsbruk®.

Om dessa investeringar skulle komma att genomféras, och om de
d3 bedéms som miljé och klimatmissigt héllbara, skulle de sett till
den information vi har i dag kunna vara limpliga att finansieras via
grona obligationer. Om s sker har de potential att ticka en stor del
av den utbudsbrist som idag finns p8 marknaden fér grona
obligationer.

3 Delrapport frin Sverigeférhandlingen: Hoghastighetsjirnvigens finansiering och kommer-
siella férutsittningar (SOU 2016:3). Investeringsbehovet fér byggandet av héghastighets-
banan skattas till 230 miljarder kronor och SJ skattar investeringsbehovet i hoghastighetstig
till 13 miljarder kronor.

31 SJ redan beslutade och pigdende investeringar pa totalt nio miljarder kronor. Sidana
investeringar finansieras redan i dag via NIB:s grona obligationer:
www.nib.int/loans/agreed_loans/449/sj_ab, tillginglig den 16 december 2017.

32 Trafikverket (2017), Atgirdsvalsstudie: Forbittrad tillginglighet inom striket Stockholm—
Oslo, 30 november 2017. Investeringsbehovet skattas till mellan 48 och 58 miljarder kronor.
3 Delredovisning av Uppdrag att samordna stdrre samlade exploateringar med hillbart bygg-
ande (N2017/04516/PBB).

3* Investeringar kommer behévas for att uppfylla den s.k. livsmedelsstrategin (prop. 2016/17:104,
2016/17:MJU23). Inom ramen {8r livsmedelsstrategin och den dkande svenska befolkningen
ser Lantminnens Riksférbund ett investeringsbehov pi mellan 60 och 70 miljarder kronor
till 2030.
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3 Mojlighet till statligt
engagemang i grona obligationer

Utredaren fir enligt sina direktiv ligga fram ett f6rslag pd svensk
statlig emission av grona obligationer. Forutsittningar {6r forslag
ir att en sddan emission ir forenlig med budgetlagens utformning,
en effektiv statsskuldsférvaltning och dr kostnadsneutralt.

Det ir utredningens uppfattning att den enskilt starkaste frim-
jandedtgirden for en gron obligationsmarknad vore ett statligt enga-
gemang 1 densamma. Utredningen viljer dirfor att inkludera ett
sddant forslag (8.2). For att bilda en bakgrund ges forst en genomging
av de statliga emissioner som utférts 1 Polen, Frankrike och Fiji (8.1).
Kapitlet avslutas med en diskussion om en alternativ utformning jim-
fort med att ge Riksgilden uppdraget att emittera en svensk statlig
gron obligation (8.3), samt ett forslag avseende de statliga bolagens
investeringsbehov (8.4).

8.1 Statliga ramverken for emission
av gréna obligationer

I skrivande stund har tre stater emitterat grona obligationer nimligen
Polen, Frankrike och Fiji. Alla tre stater har upprittat ett ramverk fér
emission av grona obligationer enligt GBP. Dessa ramverk har pub-
licerats officiellt pd respektive stats hemsida.'’,” Ramverken foljer
GBP:s fyra pelare och innehéller information om:

! 'The State Treasury of the Republic of Poland, represented by the Minister of Development
and Finance: Green Bond Framework, den 5 december 2016,
www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/c7ef4509-80ee-41e6-8dca-084250f63b6b, tillginglig
den 13 december 2017.
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1. vilka investeringar, eller i staternas fall anslag, som ir godkinda
for att finansieras via deras grona obligationer,

2. process f6r utvirdering och val av godkinda investeringar,
3. hur emissionslikviden ska sparas och férvaltas, samt

4. rapportering av emissionslikvidens anvindning som frekvens
och vilka indikatorer som ska anvindas.

De statliga ramverkens struktur dr dirmed identisk med 1 princip
alla andra emittenter av grona obligationers ramverk. Samtliga
stater har erhdllit andrahandsutlitande pd sina ramverk utférda av
oberoende externa tredjepartsgranskare, privata sidana. Frankrike
har fitt sitt ramverk utvirderat av Vigeo Eiris* och Polen samt Fiji
har fatt sina ramverk utvirderade av Sustainalytics®®.

Av de statliga emissionerna av gréna obligationer har Frankrikes
fatt mest uppmirksamhet dven om Polen var forst. Det beror troligt-
vis pd att deras initiala emission uppgick till sju miljarder euro samt
att Frankrike 1 6vrigt varit drivande 1 arbetet att {4 till ett klimatavtal
och att stilla om till en héllbar ekonomi. Detta avsnitt kommer
fraimst fokusera pd det franska ramverket eftersom det anses vara det
mest genomarbetade samt att Frankrikes statsbudgetprocess anses
ligga nirmare Sveriges jimfért med Polens och Fijis.

2 République Frangaise: Framework for the Green OAT, den 10 januari 2017,
www.aft.gouv.fr/documents/%7BC3BAF1F0-F068-4305-821D-
B8B2BF4F9AF6%7D/publication/attachments/25562.pdf, tillginglig den 13 december 2017.
3The Republic of Fiji represented by the Attorney-General and Minister for Economy,
Public Enterprises, Civil Service and Communications: Green Bond Framework, oktober
2017, www.rbf.gov.fj/getattachment/b19a81cf-4179-49¢7-8667-579b7¢7bf166/Fiji-s-Green-
Bond-Framework-October-2017.pdf?lang=en-US, tillginglig den 13 december 2017.
*Vigeo Eiris andrahandsutldtande pi den franska statens ramverk, den 27 december 2016,
www.aft.gouv.fr/documents/%7BC3BAF1F0-F068-4305-821D-
B8B2BF4F9AF6%7D/publication/attachments/25557.PDF, tillginglig den 13 december 2017.

5 Sustainalytics andrahandsutldtande pd den polska statens ramverk, den 5 december 2016,
www.sustainalytics.com/sites/default/files/green_bond_opinion_poland.pdf, tillginglig den
13 december 2017.

¢ Sustainalytics andrahandsutlitande p3 den fijianska statens ramverk, den 17 oktober 2017,
www.sustainalytics.com/wp-content/uploads/2017/10/Republic-of-Fiji-Green-Bond-
Opinion_final.pdf, tillginglig den 13 december 2017.
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8.1.1 Godkanda investeringar fér finansiering
via de statliga gréna obligationerna.

Staterna ticker ett brett spektrum gillande godkinda hillbara inve-
steringar eftersom de har ett brett verksamhetsomride. Bide kli-
matinvesteringar och miljéinvesteringar ingdr. Klimatinvesteringarna
bestdr av kategorier som produktion av férnybar energi, energi-
effektivisering och mer hillbara transporter som kollektivtrafik.
Aven investeringar for att anpassa samhillet till klimatférindringar
ingdr 1 Fiji och Frankrikes ramverk. Miljoinvesteringarna bestr av
kategorier som reduktion av féroreningar, rening av férorenad mark,
hillbar vattenhantering, rening av spillvatten, hdllbar avfallshantering,
hillbart jord- och skogsbruk inklusive beskogning och tervinning.

Stater finansierar utgifter

Investeringar 1 staternas fall handlar 1 regel om utgifter f6r miljo-
och klimatmissiga &tgirder samt investeringar i infrastruktur. Till
skillnad frin bl.a. féretagssektorn ir att det rér sig om utgifter vars
primira syfte inte ir att skapa direkt monetir avkastning utan
snarare en samhillsekonomisk vinst. P3 lingre sikt borde emellertid
utgifterna 1 syfte att stilla om till en hillbar ekonomi betala sig
bittre dn att inte ta utgifterna och stanna kvar i en ohillbar
ekonomi.

Utgifter typiska for stater ir t.ex. olika former av skattelittnader
och subventioner fér t.ex. investeringar 1 energieffektivisering av
byggnader, kop av elbilar eller beskogning. Infrastrukturinvester-
ingar kan vara i form av jirnvig, infrastruktur som mojliggdr ett
generationsskifte inom transportsektorn som t.ex. byggandet av
laddstolpar fér elfordon, anliggningar f6r férnybar energiproduktion
1 de fall s&dana ir i statlig dgo, infrastruktur f6r anpassningar till
klimatférindringar som 6versvimningsskydd m.m.

Individuell karaktir pd de statliga ramverken

Alla tre ramverk ticker in ett brett spektrum av i stort sett samma
kategorier, men ramverken har indi sina individuella sirdrag.
Frankrike har ett storre fokus pd forskning och utveckling in de
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andra tvi. Det handlar om forskning och utveckling av férnybara
energikillor, mer energieffektiva transporter, hillbart utnyttjande
av naturresurser, sitt att overvaka och reducera utslipp av
féroreningar samt system for att 6vervaka klimatférindringar. Som
ett svar pd detta tydliggjordes mojligheten att finansiera forskning
och utveckling 1 GBP 2017 genom ett tilligg 1 pelare 1 om emissions-
likvidens anvindning (den tidigare lydelsen ir av utredningen fritt
oversatt frin GBP 2016, den nya lydelsen ir himtad ur den svenska
oversittningen av GBP 2017 per den 12 december 2017):

Tidigare lydelse

Grundtanken med en gron
obligation ir att de medel som
erhdlls genom obligationen ska
anvindas till miljéprojekt vilket
bér beskrivas pd limpligt sitt 1
virdepapprets juridiska doku-

mentation.

Lydelse GBP 2017

Grundtanken med en grén
obligation ir att de medel som
erhdlls genom obligationen ska
anvindas till miljoprojekt (inklu-
stve  andra  relaterade  och
stodjande  utgifter, till exempel
forskning och utveckling), vilket

bor beskrivas pd limpligt sitt 1
virdepapprets juridiska doku-

mentation.

Polen har ett tydligare fokus pd hillbar férvaltning av naturresurser
som héllbart jord- och skogsbruk, underhdll av nationalparker samt
rening och 4terstillning av férorenad mark.

Som en &-stat i Stilla havet har Fiji 1 storre utstrickning blivit
utsatt f6r de konsekvenser klimatférindringarna hittills haft 1 form
av extremvider. Fiji har 1 sitt ramverk dirfor ett storre fokus pa inve-
steringar i itgirder for att anpassa samhillet till klimatférindringar.

Exkluderade investeringar

Frankrike och Polen har férutom sina listor pd godkinda investe-
ringar dessutom specificerat investeringar som inte ir tillitna att
finansieras via de gréna obligationerna.

Frankrike har en mer ¢vergripande lista om att man har som mél
att emissionslikviden inte ska gi till ndgon form av aktivitet som har
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med kirnkraft att gora, forsvarsutgifter och utgifter som i huvudsak
ir relaterade till fossilt brinsle.

Polen har en mer detaljerad lista vilket omfattar utgifter for for-
brinning av fossilt brinsle f6r energiframstillning eller transport,
jirnvig dedikerad till att transportera fossilt brinsle, kirnkraft, palm-
oljeproduktion, vapen, alkohol, spel och lotteri, vuxenunderhillning,
storskaliga vattenkraftsanliggningar, infrastruktur fér transmission
av el dir mer dn 25 procent ir framstillt genom fossilt brinsle och
att framstilla energi med delvis biomassa i kolkraftverk.

Minga privata emittenter har ocksd listor eller exempel pd
investeringar som inte ir tilldtna, oftast handlar det om investeringar
som har med férbrinning av fossilt brinsle att gora. Eftersom
emittenter redogor f6r godkinda investeringar tar de genom listor pd
exkluderade investeringar ett mer tydligt och aktivt avstdndstagande
mot viss verksamhet. Som vi ser i de statliga ramverken handlar
exkluderingslistorna inte enbart om miljé- och klimat utan ocksi
sociala aspekter nir det kommer till kategorier som t.ex. produktion
av vapen och alkohol.

8.1.2 Process for utvdardering och val av investeringar

I alla de statliga ramverken har ndgot eller nigra statliga organ eller
departement ftt till uppgiften att identifiera, utvirdera och vilja de
utgifter och investeringar i statsbudgeten som &verensstimmer
med kriterierna och listan 6ver godkinda investeringar i1 ramverket.
Fokus i avsnittet kommer att ligga pd det franska uppligget efter-
som det anses vara det mest detaljerade, samt dirfor att Frankrikes
organisation och processer ir mest lik de svenska. De andra staterna
har liknande uppligg men med en ndgot annan uppsittning av
statliga organ beroende pd hur deras statsapparater ir organiserade.

I Frankrike ir det finans- och miljédepartementen som leder
arbetet med att identifiera och utvirdera utgifter i statsbudgeten
godkinda att finansieras med de statliga gréna obligationerna. Till
sin hjilp har de en arbetsgrupp bestdendes av dem sjilva, lantbruks-
och forskningsdepartementen samt premidrministerns kansli. Varje
departement ansvarar for att identifiera potentiella godkinda in-
vesteringar inom sina utgiftsomrdden. Den slutgiltiga valideringen
star finans- och miljodepartementen for.

385



Mojlighet till statligt engagemang i grona obligationer SOU 2017:115

Utgifterna viljs av parlamentet ur redan beslutad budget for
innevarande eller féregdende 4r, sett till vilket &r emissionen sker.
Alltsd finansierar de franska grona statsobligationerna utgifter som
redan betalats ut dret innan emission eller dir beslut finns att de ska
betalas det &r emissionen sker.

Arbetet med att vilja ut godkinda projekt skapar en utgiftsram
inom vilken den franska staten kan emittera grona obligationer.
Eftersom utgifterna redan har betalats féregdende budgetdr eller
beslut fattats om att de ska betalas innevarande budgetdr ir det
timligen sdkert att ramen inte dndras alltfér mycket under innevar-
ande budgetar.

8.1.3  Forvaltning av emissionslikviden

Finansdepartementet har fitt 1 uppgift att forvalta och spdra emis-
sionslikviden och utgifterna till godkinda investeringar. Som nimnts
finansierar de franska gréna statsobligationer utgifter frin fore-
gdende och innevarande 4r. I ramverket finns det kriterier for
fordelning av emissionslikviden. Finansdepartementet har i uppgift
att se till att:

e mer in 50 procent av emissionslikviden gir till utgifter 1 inne-
varande- eller framtida rs budget, och

e att full transparens mot investerarna ska rida gillande anvind-
ningen av emissionslikviden.

Frankrike har tagit med mojligheten fér att dven finansiera
framtida &rs utgifter. Utgifter frin foregdende- och innevarande ars
budget ska emellertid prioriteras. Skulle inte de utgifterna ricka till
for att ticka emissionslikviden kan utgifter 1 framtida &rs budgetar
anvindas. Ramverket innehdller ingen begrinsning fér hur ldngt
fram 1 tiden som allokeringen av emissionslikviden kan skjutas. P&
s& sitt har den franska inga dtaganden om nir emissionslikviden ska
allokeras och ir dirfér inte pd ndgot sitt begrinsade 1 sitt framtida
budgetarbete.

Frankrike tillimpar en viss odefinierad buffert inom utgifts-
ramen for att parera osikerhet 1 utfallet for utgifter under inne-
varande budgetdr. P4 sd sitt reduceras sannolikheten att allokering
av obligationslikviden m3ste skjutas upp till framtida budgetar.
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Variation 1 utgifter kan uppstd nir utfallet av t.ex. subventioner
mot konsumenter inte ir helt sikert. Det kan t.ex. handla om att
firre husigare in forvintat viljer att utnyttja ndgon subvention for
energieffektivisering under det innevarande budgetiret. Ett sddant
utfall leder till ett minskat utrymme fér emission av gréna
obligationer.

I slutet av budgetdret ska Agence France Trésor (AFT), motsva-
rande svenska Riksgildskontoret, redovisa vilka sektorer som emis-
sionslikviden har allokerats samt om det om det ror sig om utgifter
gjorda foéregdende-, innevarande- eller framtida budgetdr. Andelen av
emissionslikviden som allokerats till innevarande och eventuellt fram-
tida budgetir ska redovisas. Detta handlar om 6vergripande rapport-
ering av allokeringen och inte om detaljerade indikatorer f6r miljs-
och klimatprestanda. Det framgir inte varfér denna rapportering
ligger pd AFT, men det har troligtvis nigot att gora med hur den
Franska statsline- och budgetapparaten ir organiserad.

Det handlar alltsi om en redovisningsévning som gir ut pi att
redovisa godkinda utgifter till ett belopp som motsvarar emissions-
likviden. Dirmed anses den statligt grona obligationen vara fullt
allokerad.

Rent praktiskt gir emissionslikviden in i statskassan precis som
likviden frin vilken statsobligation som helst. For att fortydliga bok-
fors inte emissionslikviden pd ndgot specialkonto eller éronmirks
for specifika utgifter. Det franska tillvigagingssittet skiljer sig frin
Polen och Fiji som bida placerar emissionslikviden pd ett speciellt
konto.

GBP 2017 reviderades gillande éronmirkning for att underlitta
statliga emission av grona obligationer. I princip togs kravet pd éron-
mirkning bort. Detta gjordes genom ett tilligg 1 den tredje pelaren
om férvaltning av emissionslikviden (den tidigare lydelsen ir av
utredningen fritt 6versatt frin GBP 2016, den nya lydelsen ir himtad
ur den svenska oversittningen av GBP 2017 per den 12 december
2017):

Tidigare lydelse
Nettoemissionslikviden som
erhdlls genom grona obligationer
ska krediteras ett underkonto,
flyttas till en delportfolj eller pd

Lydelse GBP 2017
Nettoemissionslikviden som
erhdlls genom gréna obligationer,
eller motsvarande belopp, ska
krediteras ett underkonto, flyttas
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annat limpligt sitt bokforas. till en delportfs]j eller p& annat
limpligt sitt bokforas.

8.1.4 Rapportering

Frankrike emitterade sin forsta grona obligation 2017 och har dirfor i
skrivande stund inte utfért ndgon rapportering. I ramverket framgar
det att franska statens rapporteringen ska omfatta tre omriden:

Allokering

Allokeringen av emissionslikvid som verifierats av extern revisions-
firma. Det handlar om till vilken typ av tillgingar, sektor, utgifter
etc. som emissionslikviden allokerats. Rapporteringen sker &rligen
fram tills dess att emissionslikviden allokerats. Denna rapportering
ska skotas av AFT. Rapporteringen ir 1 linje med rekommendation i

GBP.

Statsbudgetens utfall

Aktuella indikatorer for utfallet av arbetet fér omstillning till en
hillbar ekonomi. Detta handlar om generella indikatorer om stats-
budgetens direkta utfall. Den franska staten redovisar denna infor-
mation pi en dedikerad hemsida.” Rapporteringen handlar alltsg inte
enbart om grona obligationer utan om resultatet av alla insatser f6r
en mer hdllbar ekonomi som den franska staten valt att koppla till
rapporteringen om sina grona obligationer. Exempel pd indikatorer
ir index for luftkvalitet och antalet hushill som utnyttjat skatte-
incitament for att energieffektivisera sina bostider.

7 www.performance-publique.budget.gouv.fr
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Ex-post rapportering om de gréna obligationernas
miljo- och klimatprestanda

Att rapportera ex-post om obligationens miljé- och klimatprestanda
ir 1 linje med rekommendation 1 GBP. Emellertid gir Frankrike ett
steg lingre genom att tillsitta ett rdd med oberoende experter for att
utvirdera den franska emissionen och dess nytta. De tvd andra
staterna som emitterat skter rapporteringen ex-post internt.

Rapporteringen ska handla bla. om hur mycket utslippen av
vixthusgaser har minskat, hur stora land- och vattenytor som
skyddats fér att frimja biodiversitet, foérbittrad luftkvalitet, etc.
Rapporteringen ska ske under obligationens 16ptid och frekvensen
anpassas beroende pd sektor.

Gillande 3tgirder f6r att minska klimatpaverkan ska reduktion av
utslipp av vixthusgaser anvindas som indikator. Indikatorer fér
ovriga sektorer som hillbart utnyttjande av naturresurser, bio-
diversitet, klimatanpassning, minskandet av féroreningar och &tervin-
ning ska utvecklas och anges inte 1 ramverket. Denna rapportering
ska ledas eller 6vervakas av det s.k. Green Bond Evaluation Council
(hirmed kallat ridet).

Enligt ramverket ska ridet bestd av sex till &tta oberoende
experter inom héllbar finans som sitter med en mandatperiod p3 tre
&r. I skrivande stund bestdr ridet av sju experter och tvd observa-
torer. R3dets ordférande ir Manuel Pulgar-Vidal, tidigare miljo-
minister 1 Peru samt president f6r FN:s klimatkonferens COP 20
och nuvarande chef f6r WWEF Global Climate and Energy Practice.
Bland de sju experterna &terfinns tvd representanter frin Sverige:
Mats Andersson, tidigare VD for fjirde AP-fonden, och Thomas
Sterner, professor i miljdekonomi vid Géteborgs universitet.” Den
forsta rapporten férvintas publiceras under 2018.

$ Ovriga experter ir Nathalie Girouard, Head of the Environmental Performance and
Information Division of the Environment Directorate at the OECDj; Ma Jun, Director of
the Center for Finance and Development and Special Adviser to the Governor of the
People’s Bank of China; Karin Kemper, Senior Director for the Environment and Natural
Resources Global Practice at the World Bank; Eric Usher, Head of the Secretariat of the
United Nations Environment Program Finance Initiative.

Observatérer ir Sean Kidney, co-founder and CEO of the Climate Bond Initiative; Nicolas
Pfaff, Senior Director and Secretary to the Green Bond Principles, ICMA (International
Capital Market Association.
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8.1.5 Narmare om marknaden for grona statsobligationer

Statlig emissionsvolym utgjorde elva procent av totalt global emit-
terad volym 2017 fram tll den 31juli. Fiji hade di dnnu inte
emitterat sin obligation pd 100 miljoner Fijidollar vilket i skrivande
stund motsvarade cirka 400 miljoner kronor. Inriknat ir inte heller
Frankrikes tredje emission pd 1 miljard euro 1 december 2017. Mark-
naden f6r grona obligationer kom till 2007 men det var forst 1 slutet
av 2016 som den forsta grona statsobligationen emitterades. Staterna
ir dirmed den sektorn som senast gick in pd marknaden fér gréna
obligationer. Med stora emissioner frén den franska staten under 2017
har deras andel vixt snabbt. Nedan beskrivs Polen och Frankrikes
emissioner nirmare ur ett mer marknadsorienterat perspektiv.

Polen

Den forsta grona statsobligationen emitterades av Polen 1 december
2016. Polen emitterade virldens férsta grona statsobligation den
12 december 2016. Obligationslikviden 1ig pd 750 miljoner euro med
en loptid pd fem 4r. Den listades pd Luxembourg Green Exchange
(LGX).

Ramverket har granskats av Sustainalytics som har publicerat sitt
andrahandsutldtande pd sin hemsida. Sustainalytics anser att
investeringar enligt ramverket bidrar till Polen och EU:s mél om
att reducera utslippen av vixthusgaser. Vidare anser de att ramverket
ir ett steg pd vigen 1 att uppnd Agenda 2030 mal 7. Hallbar energi fér
alla, mal 13. Bekimpa klimatférindringen och mél 15. Ekosystem och
biologisk méngfald. De anser dven att ramverket ir 1 linje med GBP
samt att det dr transparent, robust och legitimt.

Investerare med uttalat miljdmissig hllbarhetsfokus képte 61 pro-
cent av emissionen. Kapitalférvaltare var den stérsta gruppen av akto-
rer och kopte 49 procent, foljde gjorde banker pd 22 procent, for-
sikringsbolag pd 16 procent och centralbanker samt offentliga institu-
tioner pd sammanlagt 12 procent.’

> Modern Investor (2016), Poland issues world’s first sovereign green bonds, 13 december
2016. moderninvestor.com/news/poland-issues-world-s-first-sovereign-green-
bonds/a978643 tillginglig den 5 september 2017.
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Geografiskt kom 27 procent av képarna frin Tyskland och Oster-
rike, 17 procent frin Beneluxlinderna, 15 procent frin de nordiska
linderna, 13 procent frin Frankrike, 12 procent frin Storbritannien
och Irland, 8 procent frdn Polen och 4 procent frin USA.

Polens emission har vickt viss diskussion gillande bla. green-
washing.'® Polen virnar om sin kolindustri och har vid flera tillfillen
motarbetat klimatarbetet i EU." * " Att stérre delen av Polens
energiforsorjning ir kolbaserad och kan vara en forklaring till deras
handlande. Energi frin kol stod fér 84 procent av energiproduk-
tionen 1 landet 2014."* Att stilla om en si stor andel av energi-
produktionen innebir héga kostnader jimfért med andra EU linder
som inte ir lika beroende av energiproduktion med fossila brinslen.
Kolindustrin har ocksd kommit att ses som en symbol for arbetar-
rorelsen 1 Polen vilket troligtvis piverkar det politiska sentimentet i
landet.

Trots Polens tidigare agerande kommer investerat kapital 1 deras
grona obligation att hjilpa till 1 omstillningen till en hillbar eko-
nomi vilket investerarna tog fasta pd. Efterfrigan pd obligationen
var hég och den ursprungliga obligationsvolymen p& 500 miljoner
euro overtecknades tre ginger. Polen kunde dirfor héja emissions-
volymen till 750 miljoner euro.”

Polens gréna obligation kan indikera en dndring av deras instill-
ning till klimatarbetet. Efter att ha blivit det férsta landet att emitte-
rade en gron statsobligation kan det politiskt ta emot att samtidigt
motarbeta klimatarbetet 1 samma omfattning som tidigare. Polen har
nu en image att tinka pd. Det kan tinkas att deras emission av en

19 Financial Times (2017), Sellers of green bond face a buyer’s test of their credentials, 25 maj
2017.

W Euractiv (2011), Poland’s EU commissioner in surprise climate denial move, 23 juni 2015.
www.euractiv.com/section/public-affairs/news/poland-s-eu-commissioner-in-surprise-
climate-denial-move/ tillginglig den 5 september 2017.

12 Financial Times (2014), Poland on course for battle on new EU climate change targets,
1 oktober 2014. www.ft.com/content/4ec9373c-495¢-11e4-8d68-00144feab7de tillginglig
den 28 december 2017.

3 Climate Home (2016), Poland to back UN climate deal — if it can burn more coal,
6 september. www.climatechangenews.com/2016/09/06/poland-to-back-un-climate-deal-if-
it-can-burn-more-coal/ tillginglig den 5 september 2017.

“ISPI 2015, Polish coal: enfant terrible of the EU climate policy, 29 december 2015.
www.ispionline.it/it/energy-watch/polish-coal-enfant-terrible-eu-climate-policy-14384
tillginglig den 5 september 2017.

15 Modern Investor 2016, Poland issues world’s first sovereign green bonds, 13 december 2016.
http://moderninvestor.com/news/poland-issues-world-s-first-sovereign-green-
bonds/a978643 tillginglig den 5 september 2017.
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gron statsobligation gor att det uppstdr mer intern diskussion kring
klimatfrigorna i framtiden.

Frankrike

Nist efter Polen emitterade Frankrike en gron statsobligation den
24 januari 2017. Obligationslikviden uppgick till 7 miljarder euro
med en 16ptid pd 22 &r. Vid emissionstillfillet var det den dittills
storsta grona obligation som emitterats samt den med lingst loptid,
enligt franska statens finansférvaltare Agence France Trésor. Pris-
sittningen av obligationen ir 1 linje med den franska statens
traditionella obligationer och kupongrintan ligger pd 1,75 procent.
Franska statens avsikt dr att det statliga gréna obligationsprogram-
met ska vara en del av deras ordinarie statsrintekurvan. Planen ir att
grona obligationer ska ligga 1 Ioptidsspannet 15 till 25 &r.
Obligationen ir listad pd Euronext Paris.

Trots att Polen var forst fick den franska emissionen ett betydligt
storre genomslag pd grund av sin storlek och langa 16ptid. Frankrike
har dessutom varit mer drivande 1 omstillningen till en hillbar eko-
nomi. Tillsammans skapade dessa faktorer ett mer gynnsamt motta-
gande av Frankrikes emission jimfért med Polens.

Frankrike har tagit fram ett ramverk enligt vilket anskaffat kapital
ska investeras. Ramverket finns publicerat pd Agence France Trésors
hemsida.

Ramverket har granskats av Vigeo Eiris och deras andrahandsut-
litande finns publicerat pd Agence France Trésors hemsida. Vigeo
Eiris anser att franska statens ramverk ir i linje med GBP. Vidare
anser de att de sex investeringsomridena i ramverket ir 1 linje med
Agenda 2030 mil 7. Héllbar energi for alla, mal 9. Hallbar industri,
innovationer och infrastruktur, mil 11. Hillbara stider och sambhillen,
mél 12. Hallbar konsumtion och produktion, mal 13. Bekimpa klimat-
forindringen, mil 14. Hav och marina resurser och mal 15. Eko-
system och biologisk mingfald.

Sammanfattningsvis bedémer Vigeo Eiris att hela emissionen
uppndr en rimlig garanti av hillbarhet. Det dr den hogsta nivén av tre
mojliga i deras 6vergripande bedémningsskala'® vilket dven innefattar

16 Vigeo-Eiris skala: Level of Assurance: Reasonable, Moderate, Weak.
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en bedémning av Frankrike som emittent. Ramverkets héllbarhet be-
déms vara robust, vilket ir den nist starkaste bedémningsgraden i
Vigeo Eiris bedomningsskala f6r miljo- och klimatmissig prestations-
formaga’.

Likt den polska blev dven den franska obligationen évertecknad,
mer in tre ginger. Emellertid overtecknas ocksd de traditionella
obligationerna 1 ungefir lika hog grad. Utmirkande var att emis-
sionen lockade nya investerare och att den franska staten fick en
bredare investerarbas for sin grona obligation dn vad de har for sina
traditionella obligationer. Totalt uppgick orderboken till dver 23 mil-
jarder euro. Investerarnas typ och geografiska férdelning redovisas
nedan i Figur 8.1 och Figur 8.2:

Figur 8.1 Fordelning typ av investerare i Frankrikes grona obligation

Avser den initiala emissionen pa 7 miljarder euro

Offentliga Hedgefonder
institutioner |_ 3%
4%

Kélla: Societe Generale informationshlad: Republic of France (Aa2/AA/AA/AAA) Inaugural
Green OAT — EUR 7bn 1.75% June 2039 — 24th January 2017.

17 Vigeo-Eiris skala: Level of Performance: Advanced, Robust, Limited, Weak.
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Figur 8.2 Geografisk fordelning av investerare i Frankrikes
grona statsobligation

Avser den initiala emissionen pa 7 miljarder euro

(Ovriga Europa  Amerika Asien och

itali 3% 2% mellandstern
alien 3%

8%\

Tyskland
1%

Nordiska landerna
1%

Kélla: Societe Generale informationshladblad: Republic of France (Aa2/AA/AA/AAA) Inaugural
Green OAT — EUR 7bn 1.75% June 2039 — 24th January 2017.

Frankrike har tidigare meddelat att de planerar emittera gréna
obligationer fér 20 miljarder euro dver den nirmsta tredrsperioden
med start 2017." Redan i juni 2017 utdkades den befintliga obliga-
tionen och ytterligare 1,6 miljarder euro anskaffades. I december
emitterades ytterligare 1 miljard euro. Totalt uppgdr dirmed emitterat
belopp till 9,6 miljarder euro och Frankrike ir pd god vig att uppfylla

sitt mal.

8.2 En statligt emitterad gron obligation i Sverige

Forslag: Svenska staten ska som en frimjandedtgird f6r mark-
naden fér gréna obligationer ta fram ett ramverk och emittera
grona statsobligationer.

18 Bloomberg 2017, France Seeks 20 Billion Euros for Green Projects in Bond Market,
11 januari. www.bloomberg.com/news/articles/2017-01-11/france-seeks-20-billion-euros-
for-green-projects-in-bond-market tillginglig den 5 september 2017.
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Bedomning: Att emittera statliga gréna obligationer ir 1 stora
delar mojligt och forenligt med gillande regler, men det finns
vissa hinder med avseende pd statens ldnebehov, likviditeten for
svenska statsobligationer och att en emission kommer innebira
en mindre extra kostnad, allt annat lika. Bedémningen ir att det
kommer behovas ett politiskt beslut f6r att komma 6ver dessa
hinder.

Statlig emission skulle vara gynnsamt for att (i) skicka ut en
viktig signal om hillbarhetsfrigans allvar, (i1) statlig nirvaro hade
gett marknaden ©kad legitimitet, (ii1) ha utgjort en referens for
emission av gréna obligationer, (iv) géra gréna obligationer mer
konventionellt och sinka tréskeln for andra emittenter att gi in
pd marknaden, (v) skapa rintebenchmark i svenska kronor pi
marknaden fér gréna obligationer, (vi) mojliggdra ett mer
integrerat arbete kring klimatmilen inom regeringskansliet,
samt for att (vil) ge en mojlighet for investerare att flytta kapital
frén traditionella virdepapper till grona.

Av utredningens direktiv framgdr att, om forslag limnas om en
statligt emitterad gron obligation, ska ett sddant forslag ska vara
forenligt med budgetlagens utformning, en effektiv statsskulds-
férvaltning samt vara kostnadsneutralt. Utredningens bedémning
ir att s borde vara mojligt till storsta del. Nedan redovisas
motivering bakom en statlig grén obligation samt exempel pd hur
en sidan skulle kunna utformas for att vara forenlig med
budgetlagens utformning.

8.2.1  Motivering och férutsattningar for
en svensk gron statsobligation

Utredningen har 1 sitt arbete behandlat frigan om en statlig
emitterad gron obligation. I det sammanhanget konstaterar utred-
ningen att ett stort antal av de intressenter som utredningen varit i
kontakt med hivdar att ett frimjande av marknaden visentligen
skulle underlittas av om svenska staten emitterade gréna obliga-
tioner. Skilet till detta dr att marknaden dr — och riskerar att férbli —
liten med mindre idn att stater engagerar sig som emittent.
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Enligt utredningens uppfattning &verstiger, fér nirvarande,
efterfrigan pd grona obligationer vida utbudet och en férutsittning
for att marknaden héllbart och varaktigt ska kunna etableras ir
enligt utredningens bedémning att ett antal nya och varaktiga
emittenter deltar i marknaden. En férutsittning {or att marknaden
ska kunna etableras ir sdledes enligt utredningens uppfattning ett
stort utbud och ett ldngsiktigt dtagande frin emittenterna. Svenska
staten skulle enligt utredningens uppfattning vara en viktig
katalysator 1 marknadsutvecklingen.

En gron statsobligation har férutom att skapa bittre forutsitt-
ningar genom att bidra med utbud ocksi andra egenskaper som
skulle frimja marknaden. Om staten emitterar en grén obligation
sinds en tydlig signal ut att staten tror pd tillgingsslaget vilket
stirker marknadens legitimitet. Osikerheten skulle minska och det
skulle gora tillgdngsslaget mer konventionellt. P4 si sitt skulle
troskeln till marknaden sinkas och de emittenter som 1 dag 6vervigt
men tvekar skulle med hogre sannolikhet ta steget att emittera med
alla positiva effekter det for med sig, se 6 kap.

Med en statligt gron obligation skapas en forbild och praxis om
hur en grén obligation kan struktureras och rapporteras. Staten kan
pd sd sitt pdverka och driva pid marknaden i sddan riktning man
onskar att utvecklingen ska ske.

Vidare skulle en statligt gron obligation tillféra marknaden for
grona obligationer en riskfri referensrinta och benchmark 1 svenska
kronor mot vilken andra gréna obligationer skulle kunna prissittas.
S8dan benchmark existerar redan 1 marknaden fér euro och bedéms
av utredningen utgora en viktig funktion. En benchmark hade gynnat
sekundirmarknadens funktionssitt vilket i sin tur hade gynnat
primidrmarknaden och bidragit till 6kad emission.

Som alla andra emittenter hade staten ocksi fitt ett mer
integrerat arbete kring héllbarhetsfrigorna. En emission av gréna
obligationer innebir 1 regel ett dkat och mer integrerat samarbete
hos emittenten kring miljé- och klimatmissiga hillbarhetsfrigor.
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Begrinsningar i budgetlagen

Utredningen har dock under arbetet kunnat konstatera att det fére-
ligger ett antal hinder 1 lagstiftningen som forsvérar statens engage-
mang. Enligt budgetlagen (2011:203) ir det inte mojligt att special-
destinera intikter, vare sig intikter eller upplaning, till sirskilda dnda-
mal. Budgetlagens bestimmelser syftar till att statens utgifter ska
finansieras av skatteintikter och uppldning endast ska anvindas f6r att
hantera temporira likviditetsbehov, dvs skillnaden mellan in- och ut-
betalningar. Motivet f6r bestimmelserna ir att riksdagen arligen ska
kunna préva statens inkomster och utgifter 1 ett sammanhang.

Sverige har ett litet linebehov

Utredningen konstaterar att den svenska staten, till skillnad frin
ett antal andra europeiska linder, har ett litet eller negativt lane-
behov (positivt budgetsaldo) och s& har varit fallet under relativt
ling tid. Till {6ljd av att den svenska statsbudgeten 1 stort sett ir i
balans utgor den svenska uppliningen i1 princip bara refinansiering
av emissioner som forfaller. Till f6ljd av positivt budgetsaldo
refinansieras inte ens alla forfall. Riksgilden, som svarar f6r svenska
statens uppldning, emitterar dirfér mindre volymer i alla instrument.

Invindningar mot att emittera grona statsobligationer

En invindning som framforts under utredningens arbete har varit att
en statligt emitterad grén obligation skulle riskera att tringa undan
statens nuvarande upplning, sdvil i1 svenska kronor som 1 utlindsk
valuta och att detta skulle ske 1 en situation dir likviditeten i mark-
naden fér statsobligationer &ver tid har forsimrats. Ytterligare en
invindning ir att Riksgilden inte — inom nuvarande mandat och bud-
getlag — kan emittera grona obligationer s linge dessa avser finansier-
ing av specifika projekt, s.k. Oronmirkning. Dessa argument
analyseras nirmare 1 f6ljande avsnitt.
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Inspiration frin den franska modellen

Utredningen konstaterar att de tre staterna Frankrike, Polen och Fiji
under 2016 och 2017 emitterat grona statsobligationer. Den franska
obligationen uppgar i skrivande stund till cirka 95 miljarder kronor."
Notera att den franska statsskulden ir betydligt storre in den
svenska vilket ger ett storre absolut l&neutrymme. Utredningen
konstaterar efter konsultation med franska finansdepartementet, att
de franska budgetreglerna 1 allt visentligt dverensstimmer med de
svenska.

Mot bakgrund av ovanstiende uppkommer frdgan om det, med
hinsyn tagen till budgetlagens restriktioner, ir mojligt att emittera
en svensk gron statlig obligation? Utredningens bedémer att detta ir
mojligt, exempelvis genom att félja den modell Frankrike valde 1
bérjan av 2017.

For att kunna emittera 1 enlighet med de franska budgetlagarna
lit regeringen budgeten faststillas av parlamentet. Direfter identi-
fierades projekt och investeringar inom den antagna budget som
uppfyllde kriterierna fér godkinda projekt 1 den franska statens
ramverk for grona obligationer. Den franska statens skuldférvaltning
kunde direfter emittera motsvarande summa gréna obligationer. Det
betyder att statsbudgetens utgifter finansieras pa sedvanligt sitt men
att de utgifter som klassificerats som gréna har mgjliggjort att en ny
typ av skuldinstrument har kunnat anvindas iven om dessa utgifter i
sig inte renderat ndgot linebehov. I praktiken gir det inte att siga
vilka utgifter som leder till ett linebehov eller ej di linebehovet
uppstar nir summan av statens inbetalningar ir storre in summan av
utbetalningarna.

Den franska staten har som mail att deras gréna obligation ska ha
samma karaktir som en vanlig icke grén obligation gillande handel,
pris och likviditet. Den franska staten beholl dirfér en buffert 1 det
utrymme man identifierat som mgjligt att finansiera med gréna
obligationer. Syftet ir att fylla pd emissionen om de ser att sd behovs
for att sikerstilla handel, pris och likviditet.

Den externa merkostnad som emissionen av den franska grona
obligationen medférde uppgick till cirka 300 000 kronor, vilket kan

! Franska statens initiala emission 13g pd 7 miljarder euro. Direfter har emissionen utékats
med ytterligare 2,6 miljarder euro och uppgick i skrivande stund till 9,6 miljarder euro.
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jimféras med en emission som 1 skrivande stund uppgick till cirka
95 000 000 000 kronor med en 16ptid pd 22 &r. Denna extra kostnad
kan ses som en investering i att dppna en ny finansieringskilla och
bredda investerarbasen. Det visade sig nimligen att efterfrigan pd
den franska grona obligationen positivt avvek pdtagligt frdn den
traditionella bilden gillande antalet intresserade investerare.

Mojligheterna for Sverige i att emittera en gron statsobligation

Med tanke pd det stora intresset f6r grona obligationer och Sveriges
mycket tydliga profil som ett foregdngsland vad giller hillbarhet kan
det inte uteslutas att Sverige f6r nirvarande skulle kunna emittera en
gron statsobligation med villkor som ir bittre dn de for en
traditionell obligation. Med andra ord skulle uppliningen eventuellt
kunna bli billigare for staten och uppfylla kraven om bista mojliga
finansiering. Det ir utredningens uppfattning att de merkostnader
som uppkommer for verifiering etc. ir férsumbara med hinsyn till
emissionernas storlek. Dirutéver anser utredningen att om obliga-
tionen emitteras med samma villkor som en traditionell obligation
skulle den marginella extra kostnad som det eventuellt skulle med-
fora, kunna betraktas som en investering i en breddad finansierings-
killa. For i likhet med Frankrike antas efterfrigan se delvis
annorlunda ut.

En svensk statlig gron obligation skulle ocksd kunna bli en
forebild for hur en gron obligation ska struktureras och rapporteras.

Slutligen skulle en statlig grén obligation kunna anvindas som ett
redskap for att kommunicera de dtaganden som Sverige har enligt
t.ex. Parisavtalet 2015 genom att synliggora de dtgirder som vidtas
via statsbudgeten.

Potentiella problem

Riksgildens begrinsade uppliningsbehov och bristande likviditet i
svenska statsobligationer kan upplevas som ett bekymmer. A andra
sidan omsitter Riksgilden &rligen obligationer till ett virde av cirka
40 miljarder kronor. Aven om en grén obligation kan ges identiska
egenskaper som en icke gron obligation, kan likviditeten paverkas
eftersom det delvis dr en annan kategori av investerare som koper
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grona obligationer. Dessa investerare har visat sig att 1 stdrre
utstrickning hilla obligationerna till férfall. En orsak till detta kan
vara det begrinsade utbudet av gréna obligationer samt att mark-
naden befinner sig 1 en speciell situation dir centralbanker koper
stora mingder virdepapper.

Obligationerna fér 40 miljarder kronor emitteras inte vid ett
tillfille. Riksgilden delar upp totalt l&nebehov och sprider ut
emissionerna 1 sina befintliga obligationer éver ret. Syftet ir att vara
aktiv pd primirmarknaden och underhilla befintliga obligationer si
att priser kontinuerligt stills pd de svenska statsobligationerna.

Att ta en stdrre summa av det arliga uppliningsbeloppet for att
initialt emittera en stérre grén obligation skulle limna mindre
resurser kvar for underhdll av 6vriga obligationer.

Att emittera en gron statlig obligation eller inte ir enligt utred-
ningens uppfattning 1 slutindan en politisk friga. Mojligheterna
finns dir, vilket emissionen i Frankrike i bérjan av dret har visat.

8.2.2 Forslag till hur statlig emission av grona
obligationer skulle kunna utformas

I detta avsnitt ligger utredningen fram férslag pd hur en statlig
emission skulle kunna utformas med inspiration av det franska ram-
verket som beskrevs inledande 1 detta kapitel. Hur stor andel av den
svenska statsskulden som skulle kunna finansieras av gréna
obligationer liter utredningen vara osagt. En sddan uppskattning
kriver en djupare analys dn vad som dr mdjligt inom ramen f6r denna
utredning. Den svenska statsskulden ir relativt 13g vilket allt annat
lika borde borga fér att en relativt stor andel av den skulle kunna
finansieras via grona obligationer.

8.2.3  Klimatpolitiska radet som ansvarig foér framtagandet
av statens ramverk fér grona obligationer

Statlig emission av grona obligationer bér utféras i linje med den
globala standarden GBP. Utredningen sammanfattande bedémning
ir att GBP fungerar bra for att standardisera marknaden f6r grona
obligationer och gréna obligationer bér emitteras enligt dess prin-
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ciper. Det dr dirfor viktigt att en svensk statlig emission 1 funktion
som referens for dvriga marknaden foljer ridande marknadsstandard.

Enligt GBP ska ett ramverk tas fram vilket beskriver emittentens
process fér emission av grona obligationer, se 5 kap. Vidare rekom-
menderar GBP emittenten att anvinda sig av extern granskning for
att styrka att deras gréna obligationer uppfyller de viktigaste
kriterierna i principerna. Utredningens foreslar att dligga det Klimat-
politiska ridet uppgiften att leda arbetet med att ta fram den svenska
statens ramverk for emission av gréna obligationer. Ridet har
inrittats for att genomlysa och kvalitetssikra regeringens klimat-
politik och det uppdraget ger rddet en unik position att sikerstilla
ramverket gentemot budgetpropositionerna. Ridets ordférande har
tidigare varit generaldirektor f6r Finansinspektionen, vilket borgar
for kompetens om finansmarknader och finansiella instrument. Det
skulle std radet fritt att i detta arbete etablera kontakt med limpliga
instanser (forslagsvis finansdepartementet och miljédepartementet)
och tillsammans med dem strukturera ramverket.

Det franska ramverket skulle kunna utgéra en inspirationskilla
till hur ett ramverk kan utformas. Det franska ramverket féljer de
fyra pelarna i GBP och ir ett dokument p3 3tta sidor.”

8.2.4  Riksrevisionen som oberoende granskare
av statens ramverk

GBP rekommenderar emittenten att anvinda sig av extern gransk-
ning fér att styrka att deras grona obligationer uppfyller de viktigaste
kriterierna i principerna.

De tre stater som i skrivande stund har emitterat gréna obliga-
tioner (Fiji, Frankrike och Polen) har alla anlitat en privat extern
leverantdr av andrahandsutlitanden for att granska deras ramverk.
Frankrike anlitade Vigeo Eiris och Fiji samt Polen anlitade
Sustainalytics.

Att l8ta en privat aktor agera kontrollinstans for staten genom att
granska och utvirdera statens ramverk kan te sig ndgot mirkligt och
skulle av vissa kunna bedémas som olimpligt. Det ir emellertid den
for nirvarande ridande praxisen pd marknaden for grona stats-

2 Se kap. 5 for detaljerad beskrivning av de fyra pelarna i GBP.
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obligationer, och det finns en viss trovirdighetsrisk 1 att inte folja
marknadspraxis. Det gr dirfor att argumentera for att svenska statens
ramverket bor granskas av en oberoende tredjepart.

Ett mojligt alternativ skulle kunna vara att ge Riksrevisionen 1
uppdrag att granska ramverket. Riksrevisionen ir en sjilvstindig myn-
dighet under riksdagen och oberoende 1 férhdllande wll staten.
Emellertid ir sambandet med riksdagen indd tydligt. Genom lagar
bestimmer riksdagen om granskningsverksamhetens omfattning och
inriktning. Riksdagen beslutar ocksd &rligen om de medel som behovs
for Riksrevisionen verksamhet och prévar dé resurstilldelningen i for-
hillande till de resultat som presenteras. Det ir ocks3 riksdagen som
utser myndighetens ledning — de tre riksrevisorerna.

Frankrike upplevde 1 sitt arbete att vissa investerare frin tredje-
land inte var helt 6vertygade om ett uppligg som gick ut pd att deras
motsvarighet till Riksrevisionen skulle granska statens ramverk. De
beslutade dirfor att ge uppdraget till en extern privat aktér.

Med hinvisning till svensk myndighetstradition féredrar dock
utredningen att uppdraget limnas till Riksrevisionen 1istillet for en
privat aktor. Vid framtagandet av ett ramverk bér kommunikation ske
med marknaden s3 att de uppfattar ett sddant uppligg som trovirdigt.

8.2.5 Finansiering av redan beslutade utgifter
for miljo- och klimatsatsningar

Utredningens férslag dr att det Klimatpolitiska rdet fir 1 uppgift
vilja ut limpliga utgifter f6r finansiering via grona obligationer. Likt
for framtagandet av ett ramverk bor det std Klimatrddet fritt att
engagera de instanser de anser som nddvindigt for att utfora detta
arbete. Det krivs emellertid ett visst férfarande for att detta ska vara
forenligt med budgetlagen.

I likhet med det franska uppligget skulle staten infér en emission
behoéva utféra en inventering av milj- och klimatmissigt hallbara ut-
giftsposter 1 foregiende drs budget och 1 en av riksdagen redan be-
slutad budget for &ret for emission. Dessa utgifter har gjorts fore-
gdende r och ska goras innevarande &r oberoende av finansierings-
form och ir ej kopplade till ndgon specifik inkomst, utan har finan-
sierats och ska finansieras via statens samlade inkomster.

En inventering skulle faststilla det utrymme som skulle finnas
tillgingligt f6r emission av grona obligationer. En viss marginal eller
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buffert bor tillimpas f6r att ta héjd for ovintade fluktuationer 1 ut-
gifter och eventuella indringsbudgetar. Det franska ramverket
tilldter att upp till 50 procent av emissionslikviden kan allokeras till
foregdende &rs budget, alltsd till utgifter som redan ir betalade och
for vilka det inte finns nigon osikerhet i utfall. Denna andel har
accepterats av marknaden och liknande skulle dven kunna anvindas
vid svensk emission.

Utredningen foérslag ir att Sverige forst och frimst finansierar
innevarande 4rs budget och med begrinsning foregiende ars budget
och om likvid blir éver framtida budgetar. Finansieringarna bor ur
ett additionalitetsperspektiv vara si aktuella som mojligt. Att
allokeringen skjuts pd framtiden bér undvikas fér att ej skapa
diskussion kring vad pengarna anvinds till ulls de allokerats.

Skulle ovintade hindelser ske si att varken utgifterna for inne-
varande eller foregdende &r skulle ricka till for att ticka emissions-
likviden, fir allokering av resterande emissionslikvid helt enkelt
riknas av mot utgifter dret dirpd eller budgetdr lingre fram i tiden.
Det franska ramverket tilliter den franska staten att skjuta pd
allokeringen pa obestimd framtid ifall utgifter i féregiende och inne-
varande 3rs budget inte skulle ricka ull foér att ticka emissions-
likviden. Det har marknaden accepterat och det svenska ramverket
skulle kunna innehélla samma sorts skrivning.

I GBP finns det ingen tidsgrins f6r nir emissionslikviden méste
anvindas. Det finns endast en rekommendation om att rapportering
om emissionslikvidens allokering boér ske arligen till dess att hela
emissionslikviden ir allokerad. Allokering av emissionslikviden bor
emellertid inte dra ut pd tiden. Kravet 1 CBS om att emissions-
likviden ska ha allokerats inom tvd &r kan utgéra en referens for
ungefir hur lingt marknadens tilamod kan stricka sig. Malet ir
emellertid att obligationsbeloppet ska tickas med de utgifter som
gjorts dret innan och gors samma &r som obligationen emitteras.

Utredningen bedémer det som osannolikt att det skulle ske
sddana hindelser att en redan beslutad budget skulle indras i sidan
omfattning att emissionslikviden inte skulle kunna allokeras till
utgifter i féregdende &rs budget, innevarande &rs budget eller utgifter
dret dirpd. Skulle sidana omfattande hindelser intriffa har troligtvis
marknaden férstelse for att allokeringen tar lingre tid dn forvintat.
Limnas ramverket 6ppet gillande framtida allokering likt det franska
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har investerarna gjort ett val baserat pd denna information och vet di
att mojligheten finns att allokering kan skjutas pd obestimd framtid.

Nir vil allokering av emissionslikviden skett 4r den grona stats-
obligationen fullt finansierad. Nu kommer frigan till dterfinansi-
ering. Eftersom grona statsobligationer finansierar utgifter ir det inte
limpligt de refinansieras mot det utgiftsunderlag de emitterades mot
vid forsta emissionstillfillet. Utgifterna dr betalade och det finns inga
tllgingar kvar att refinansiera. Det betyder att den potentiella
volymen av gréna statsobligationer styrs av utrymmet for hdllbara
utgifter 1 budgeten i kombination med obligationernas 16ptid. Om
utgifterna ir konstanta och 16ptiden 6kar s& dkar dven utestdende
volym eftersom att utgifterna finansieras éver lingre tid.

8.2.6  Emission under befintligt lanebehov

Regeln om ett dverskottsmal for offentliga sektorns finansiella spar-
ande pd en tredjedels procent 6ver konjunkturcykeln ska se till att
svenska staten lingsiktigt fir en ligre statsskuld.

Trots att svenska staten inte 6kar sin uppldning miste Riksgilden
regelbundet refinansiera forfallande 18n. Vid refinansiering skulle
Riksgilden kunna benimna de nya obligationerna som gréna upp till
det belopp som faststillts vid inventering av foregdende &rs stats-
budget och den beslutade statsbudgeten f6r innevarande ar. De grona
obligationerna skulle kunna ha samma pris, samma egenskaper som
de traditionella obligationer som f6rfsll. Obligationen skulle ingd i
Riksgildens befintliga utestiende stock av statsobligationer. For
vidare diskussion se avsnitt 8.2.10.

8.2.7 Rapportering

Utredningens f6rslag ir att det Klimatpolitiska ridet leder arbetet med
rapportering av emissionslikvidens anvindning ex-post. For att {3 en
bittre 6verblick 6ver tidstérloppet for emissionsférfarandet och
enklare kunna folja med i forslaget kring rapportering se Figur 8.3
nedan.
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Figur 8.3 Tidsforlopp for emissionsprocessen
Ar 2 eller 3:
Ar 0: Utgifter . Rapportering av de
betalas enl. Ar 1: Riksgalden f.0. ' grona
innevarande ars refinansierar g:n%sglolﬂzm\r/]ﬁjs: obligationernas
budget. Riksdagen traditionella S miljo- och
fattar beslut om obligationer med érsrr:((ijg\\/lilssr?isnl en klimatmassiga
nastkommande ars grona obligationer. gen. nytta i miljébilagan
budget. till

varpropositionen.

Enligt GBP bér emittenten sammanstilla och uppritthdlla licull-
ginglig aktuell information om hur emissionslikviden anvinds och
uppdatera informationen irligen tills full allokering har skett och
direfter vid behov i samband med viktiga hindelser.

Forslagsvis sker rapportering om emissionslikvidens allokering 1
samband med &rsredovisningen f6r emissionsdret. Det skulle inne-
bira en redovisningsévning 1 att rikna ithop de faktiska utgifterna
och stimma av dessa mot emissionslikviden frin den gréna obliga-
tionen. Denna rapportering ska enligt GBP innefatta en lista 6ver de
projeke till vilka likviden frin de gréna obligationerna har fordelats
samt en kort beskrivning av projekten, de belopp som allokerats och
deras forvintade nytta. I och med att utgifterna som obligationen
finansierat, redan har betalats ut under det f6rr forra- och foregdende
&r ir rapportering om allokering dirmed fullfoljd. For 6kad trans-
parens kan den nu redan upprittade informationen om allokering
utan anstringning tas med i féljande drsredovisningar tills dess att
den grona obligationen forfaller.

Verifiering av emissionslikvidens anvindning uppmuntras i GBP.
Riksrevisionen granskar &terkommande regeringens redovisning i
Arsredovisning fér staten. Det skulle dirfér vara limpligt om de som
oberoende myndighet specifikt skulle kunna verifiera redovisningen
om allokering av emissionslikviden.
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Vidare uppmuntrar GBP emittenter med mgjlighet att redogéra
for uppnddda milj6- och klimatmissiga nytta (eng. impact reporting)
att inkludera dessa 1 sin regelbundna rapportering. Rapportering om
de grona obligationernas miljé- och klimatmissiga nytta kan
forslagsvis ske 1 miljobilaga som vartannat &r ska bifogas till den eko-
nomiska vdrpropositionen. Bilagan visar regeringens arbete for att nd
Sveriges miljdmal och limpar sig vil for rapportering av obliga-
tionens nytta. Rapporteringen om de gréna obligationernas nytta
bor ske till dess att obligationerna forfaller.

8.2.8  Kravet pa 6ronmarkning har tagits bort fran GBP

Budgetlagen tilliter inte att vissa inkomster 6ronmirks till vissa ut-
gifter. I juni 2017 reviderades GBP fér att bla. underlitta statlig
emission av gréna obligationer. Andringen ligger i att kravet om
oronmirkning av emissionslikviden togs bort, se avsnitt 8.1.3. Enligt
den nya skrivningen behéver det inte vara exakt pengarna frin obliga-
tionen som allokeras. Det ricker med att redovisa ett belopp for
miljo- och klimatmissigt hillbara utgifter/investeringar som mot-
svarar den grona obligationens emissionsbelopp. Dirmed ir kravet
om Oronmirkning av emissionslikviden borttaget och utgér 1 den
meningen inte ndgot hinder for statlig emission av grona obligationer
1linje med GBP.

Vidare bor emittenten redovisa vad for kategori av projekt och
tillgdngar pengarna kan investeras 1, enligt GBP. Emittenten behover
emellertid inte i forvig redovisa exakt vilka individuella inve-
steringar som ska goras. I stillet kan emittenten, som 1 detta fall ir
staten, emittera en obligation och i rapporteringen ex-post redovisa
vad pengarna har anvints till. Alltsd finns det inga krav 1 GBP om
att 1 férvig binda upp staten for vissa specifika utgifter. Eftersom
staten kommer finansiera redan betalda och redan beslutade
utgifter ir det emellertid méjligt att i f6rvig kommunicera en andel
av de individuella projekt som obligationen ir tinkt att finansiera.
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8.2.9 Kostnader

Den samlade kostnaden fér emission av en gron statsobligation ir
svirbedémd, speciellt gillande de interna kostnaderna. Utredningen
har haft dialog med franska staten och ett stérre antal emittenter
men ingen har kunnat specificera nigon siffra pi sina interna
kostnader.

De interna kostnaderna skulle ligga i arbetstid {6r att ta fram ett
ramverk som beskriver de processer och rutiner som tillimpas for
att vilja ut godkinda miljé- och klimatmaissigt hdllbara utgifter.
Nir ramverket dr pd plats skulle de l6pande kostnaderna ligga i
(1) inventering av miljé- och klimatmissigt hillbara investeringar i
budgetpropositionen, (ii) rapportering i rsredovisningen om emis-
sionslikvidens allokering och (ii1) vartannat r rapportera om obliga-
tionernas miljé- och klimatmissiga nytta. Observera att nir vil emis-
sionslikviden ir allokerad behovs det inte tas fram nigon ny
rapportering till rsredovisningen. For 6kad transparensen kan
emellertid framtagen rapportering kopieras till nistkommande
budgetproposition under obligationens 16ptid.

Det foreslagna uppdraget till Riksrevisionen kriver ett engdngs-
anslag for att utvirdera det statliga ramverket. Vid antagande att
marknaden for extern granskning av ramverk ir perfekt konkurrens-
utsatt borde denna kostnad vara identisk med kostnaden fér att anlita
en oberoende tredjepart, se nedan. Lopande skulle de behéva anslag
for att validera emissionslikvidens allokering 1 &rsredovisningen.

Om bedémningen ir att det statliga ramverket ska granskas av en
oberoende tredjepart uppskattas kostnaden fér ett andrahandsut-
litande till mellan 120 000 och 400 000 kronor beroende pd leverantér
och omfattning. Utvirdering av det franska ramverket kostade cirka
30000 euro. Detta dr en engingskostnad fér utvirdering av
ramverket under vilket ett oindligt antal obligationer kan emitteras.

En statlig emission av grona obligationer skulle innebira mer-
kostnader jimfért med att emittera en traditionell obligation. Som
en investering i att frimja marknaden f6r grona obligationer
bedéms dessa extrakostnader som smd, speciellt pd lingre sikt.
Aven om det inte ir att rikna med skulle en grén obligation dess-
utom kunna innebira en ndgot ligre finansieringskostnad fér
staten. En viss rabatt 1 form av ligre rinta pd i snitt 1.8 rinte-
punkter (0,18 procentenheter) har identifierats pid marknaden av
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BIS, se 4 kap. Existensen av en viss rabatt 1 form av ligre rinta har
ocks? verifierats av emittenter som utredningen haft kontakt med.
Emellertid har inte CBI och IFC i en gemensam rapport kunnat dra
samma slutsats. Om den svenska staten skulle lyckas tillgodogéra sig
en viss rabatt skulle det troligtvis betala for alla extrakostnader
samtidigt som marknaden gynnades av ett stoérre utbud av gréna
obligationer.

8.2.10 Majlig hantering fér att minska likviditetsproblemet

Som tidigare beskrivits skulle emission av en statligt gron obligation
ta resurser frn att underhilla statens traditionella obligationer. Det
ir 1 skrivande stund problematiskt att uppritthélla likviditeten 1 de
redan befintliga obligationerna. Om det di tillkommer ett tillgingsslag
skulle likviditeten bli in mer anstringd. Dessutom har investerare i
gréna obligationer hittills visat en tendens till att hdlla obligationerna
till forfall vilket inte dr gynnsamt for likviditeten.

Losningen, om utrymme finns {or att emittera en grén obligation
1 klimatanslagen 1 statsbudgeten, skulle kunna vara att helt ersitta en
viss statlig obligation med en grén. Det finns i dag tre benchmark-
obligationer som handlas i den elektroniska interbankhandeln av
Riksgildens dterforsiljare. Obligationerna har tvd, fem respektive tio
3rs loptid. Huvuddelen av Riksgildens emissioner gors 1 den tiodriga
benchmarkobligationen.

Den 10-driga benchmarkobligationen skulle helt kunna ersittas
med en gron sddan. Staten skulle alltsd ha samma antal obligationer,
samma utestiende obligationsvolym och samma léptidsstruktur som
tidigare. Vid ett sddant uppligg skulle det inte tillkomma ndgon ny
obligation vid en ny 16ptid som tog resurser frin de befintliga obliga-
tionerna. Inte heller skulle det bli s3 att den grona obligationen
skulle konkurrera med en traditionell med identisk eller nirliggande
l6ptid.

Som tidigare beskrivits finns det begrinsade mojligheter att emit-
tera en storre gron statlig obligation. Det finns ett &rligt uppldnings-
behov pd cirka 40 miljarder kronor vilket emitteras genom ett
auktionsférfarande vid 20 tillfillen jimt férdelat under &ret i syfte att
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underhilla befintliga obligationer.”" Alltsd, nir en ny 10-3rig bench-
markobligation emitteras uppgdr denna endast till ett par miljarder
som sedan kontinuerligt fylls p3.

Eftersom det handlar om en benchmarkobligation har Riksgilden
emellertid ambition att snabbt bygga upp volymen. Det gir till s att
Riksgilden forsta dagen emitterar ordinarie auktionsvolym (f.n.
2 miljarder kronor) féljt av fyra dagars byte dir de byter in den
gamla tiodringen och eventuellt ndgon tll obligation med nirligg-
ande 16ptid. Mélet dr att vid introduktionen snabbt f3 ut totalt
20 miljarder kronor. Direfter auktionerar Riksgilden 2 miljarder
kronor per tillfille, framfér allt i tio-irs men dven 1 tvd och fem ir
samt ibland i andra obligationer om marknaden efterfrigar det.

Detta uppligg skiljer sig frin de stater som har emitterat grona
statsobligationer och som pd ett bride emitterat for ett storre
belopp. De stater som tidigare har emitterat har dessutom gjort sd
genom syndikalisering”® med tillhérande marknadsféring. Forsilj-
ning via syndikalisering ir dyrare in dagens auktionsforfarande,
enligt Riksgilden.

En emission enligt det auktionsférfarande som fér nirvarande ir
aktuellt 1 Sverige hade kunnat upplevas som nigot blek rent storleks-
missigt och skulle eventuellt inte ge samma signalvirde som en
marknadsférd stoérre emission. Om svenska staten skulle kunna
tinkas acceptera en emission av en till att bérja med ganska liten
gron statsobligation hade marknaden troligtvis haft forstdelse for
Sveriges nuvarande skuldsituation och begrinsade l8nebehov. Vad
som anses vara en liten emission kan diskuteras. Som beskrivits
inledningsvis har Fiji framgdngsrikt emitterat en gron obligation som
uppgick till 400 miljoner kronor. Det ska ses 1 kontexten att Fiji dr
en betydlig mindre ekonomi in Sverige, men visar ind4 pa att obliga-
tionens absoluta belopp inledningsvis inte behéver spela sd stor roll.
Mojligheten finns ocksd att 1 framtiden emittera en gron stats-
obligation om svenska staten skulle {4 ett 6kat ldnebehov.

Kvarstdr gor problemet att en storre andel investerare i gréna
obligationer tenderar att hilla obligationen till férfall. Detta ir troligt-
vis en konsekvens av det begrinsade utbudet av gréna obligationer.
Det innebir simre likviditet och ett hogre likviditetspremium. Om

2! Se 4 kap. f6r mer detaljerad beskrivning av obligationsmarknadens funktionssitt.
22 Ett flertal banker fir i uppdrag att marknadsféra och silja obligationen.
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utbudet 6kar borde sannolikt investerarna bérja handla mer med
tillgdngsslaget. Detta sker som sagt inte forrin utbudet dkar och hir
har staten en mojlighet till att hjilpa marknaden genom att emittera
stora volymer av statliga gréna obligationer. Om volymen inte blir
tillrickligt stor for att 8 igdng handeln skulle likviditeten kunna bli
lidande. Vart denna grins gir ir oméjligt att siga.

Om staten 6kar utbudet av gréna obligationer finns det ocksd
risk f6r undantringningsetfekt. I dag fir vissa emittenter en rabatt
nir de emitterar grona obligationer p.g.a. att efterfrigan Sverstiger
utbudet.” Om staten emitterar grona obligationer kan de fylla en del
av utbudsgapet och det blir méjligtvis inte lika gynnsamt f6r andra
emittenter att emittera. En motverkande effekt ir att likviditeten
troligtvis 6kar med ett 6kat utbud och di sjunker likviditetspremien.
Utredningen bedémer att undantringningseffekten ir begrinsad.
Rabatten ir inget en emittent kan rikna med idag och det ir inte
troligt att emittenter skulle sluta emittera f6r att den skulle férsvinna.

Flera investerare har till utredningen rapporterat att likviditeten 1
grona obligationer dr lika bra eller hégre dn 1 traditionella
obligationer sett till hur enkelt det ir att avyttra dem pd marknaden.
Emellertid dr det f6r statsobligationer som anvinds 1 en mingd andra
transaktioner inte endast likviditeten sett till avyttring som riknas,
det dr viktigt att det finns en viss omsittning och mdjlighet att
enkelt bdde képa och silja tillgdngsslaget.

Samtidigt visar tidigare erfarenheter att fler investerare brukar
vilja investera 1 grona obligationer. Fler investerare borde allt annat
lika innebira en bittre likviditet vid anstringda situationer eftersom
det finns potentiellt fler siljare och kopare av obligationen. Fler
investerare borde 6ka sannolikheten for bittre likviditet och ett ligre
likviditetspremium.

8.2.11 Overstatligt kontrollorgan

Utredningen har ovan diskuterat kring frigor som ror kontroll och
validering av staters gréna obligationer. Ett forslag att verviga ir att
ett 6verstatligt organ som IMF ges en funktion som kontrollorgan.

23 Se 4 kap. om prissittning av grona obligationer.
p P gavg &
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Som diskuterats ter det sig nigot markligt att privata aktorer ska
agera kontrollinstans for staten. Emellertid dr praxis for nirvarande
att privata aktorer granskar och utvirderar de statliga ramverken f6r
emission av gréna obligationer.

Ett forslag till att undvika denna situation vore att ge Riksrevi-
sionen 1 uppdrag att utvirdera och ta fram andrahandsutlitande for
statens ramverk. Att statens egen kontrollmyndighet skulle skéta
granskningen kan emellertid uppfattas som olimpligt av aktorer frin
t.ex. tredje land som inte ir insatta i det svenska regelverket. Dess-
utom skulle ett férfarande med att en stats egna kontrollorgan kon-
trollerar statens ramverk kunna upplevas som mindre trovirdigt for
stater som inte har samma rigordsa regelverk och krav pd oberoende
som Sverige.

En 16sning skulle mojligtvis kunna vara att lita ett dverstatligt
organ likt IMF granska och utvirdera staters ramverk f6r emission
av groéna obligationer. Frigan om oberoende granskning skulle 15sas
och alla stater skulle utvirderas p3 ett likvirdigt och jimforbart sitt.

IMF har redan erfarenhet av att utvirdera och granska stater 1
andra sammanhang. IMF har dirmed de rutiner och kompetens som
skulle krivas for att dven ta pd sig rollen att utféra oberoende
granskning av staters ramverk for emission av gréna obligationer.
Mojligtvis skulle de behéva komplettera sin kompetens just p& miljo-
och klimatomrédet.

Forutom att granska staters ramverk infor emission skulle IMF
mojligtvis dven kunna verifiera staters program fér emission av gréna
obligationer ex-post.

Denna mojlighet ir emellertid ndgot som méste analyseras vidare.

8.3 Statligt engagemang i grona projekt
— alternativa utformningar

Utredningen har ovan behandlat férutsittningarna och villkoren for
att staten genom Riksgildskontoret ska kunna emittera gréna
obligationer. Utredningen har vidare diskuterat mojligheterna till
alternativa utformningar pd hur staten kan engagera sig i grona
projekt. Vidare har utredningen haft i uppdrag att inventera och
belysa ett antal projektkategorier som skulle vara limpliga att
finansiera med hjilp av grona obligationer, vilket diskuterats 1 7 kap.
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Utredningen har dirfér analyserat ett antal frigestillningar rérande
hur sddana angeligna investeringar skulle kunna utformas for att
underritta sdvil genomfdérandet som anvindningen av grona
obligationer.

8.3.1  OPS-utredningen

Kommittéen om finansiering av offentliga infrastrukturinvesteringar
via skatter, avgifter och privat kapital (SOU 2017:13, OPS-utred-
ningen”) har tidigare analyserat frigan om alternativa finansierings-
former. Kommittéens arbete var dock avgrinsat till den statliga
transportinfrastrukturen sisom statliga vigar och jirnvigar. Aven
om kommittéen konstaterar att s.k. OPS-uppligg med statlig slut-
finansiering inte ir en fungerande metod fér att undslippa att de
offentliga finanserna belastas s3 innehdller kommittéens betinkande
vissa forslag, iven om kommittéen konstaterar att oaktat eventuella
skillnader 1 finansieringskostnad och effektivitetsvinster, vanlig
anslagsfinansiering ir att féredra. Ett s.k. OPS-program i Sverige ska
dirfér kunna motiveras med en 6kad sambhillsekonomisk
effektivitet 1 investeringsverksamheten.

8.3.2  Angelagna investeringar — nya finansieringsformer

Utbyggnaden av den samhilleliga infrastrukturen har historiskt an-
setts vara en uppgift f6r det allmidnna. Oavsett om detta har gillt {ri-
gor som transportinfrastruktur som vigar, jirnvigar, hamnar och
flygplatser eller om det gillt omriden som kraftférsorjning eller
andra infrastrukturella investeringar.

Under en rad av r har dock en diskussion forevarit sdvil natio-
nellt som internationellt rérande det allminnas foérmdga att kunna
finansiera inte bara dnskvirda och ibland nédvindiga projekt utan
ocksd de resurser som avsitts for drift, underhdll och reinvesteringar.
Diskussionen ir sdledes inte en nationell foreteelse. De samhilleliga
behoven av investeringar i olika typer av projekt dverstiger vida de
tillgingliga medlen sdvil nationellt som internationellt och har s3
gjort under ldng tid. Mot den bakgrunden har — 1 varierande grad
mellan olika linder — en marknad kommit att uppstd dir alternativa
former for utveckling, igande och finansiering av infrastruktur-
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projekt. I Sverige har modellen i statlig regi endast kommit att
anvindas i relativt begrinsad omfattning sisom bl.a. vid byggandet
och driften av den fasta férbindelsen 6ver Oresunds samt fér den
s.k. Arlandabanan. Dessa bdda projekt skiljer sig dock &t i nigra
visentliga avseenden bla. vad giller statens insatser och utform-
ningen av dessa, liksom hur huvudmannaskapet ir utformat.

I det foljande redovisas inledningsvis ndgra begrepp som har kom-
mit att bli vanligt férekommande 1 diskussionen om alternativa finan-
sieringsformer. Direfter diskuteras tvd principiella former f6r hur sta-
ten skulle kunna utforma ett program fér offentliga investeringar
med hjilp av direkt eller indirekta emissioner av t.ex. grona obliga-
tioner fér investeringar som bedéms som angeligna.

8.3.3  Vissa begrepp

I diskussionen om alternativa finansieringsformer férekommer van-
ligtvis ett antal begrepp sdsom BOT, BTO, BOOT, OPS, PPP, PFI
etc. I grunden ir 1 vart fall de tre forsta begreppen snarare att
betrakta som alternativa igande- och avtalsformer snarare in
principiella skillnader.

BOT (engelskans Build, Own & Transfer) innebir att en aktor
(fristdende frin det allminna) designar, projekterar, bygger en anligg-
ning som nir den ir firdigstilld overlimnar densamma ull det
allminna enligt verenskomna villkor.

BOOT (engelskans Build, Own, Operate & Transfer) innebir,
férutom att en aktdr designar, projekterar och bygger en anliggning
dven att en aktdr (som inte ndédvindigtvis ir densamma som svarat
for anliggningen) dven driver verksamheten pd anliggningen under
en avtalad tidsperiod enligt koncessionsliknande principer. De
intikter som anliggningen genererar under avtalsperioden tillfaller
vanligtvis operatdéren och dessa anvinds fér att betala rintor och
amorteringar, underhlls- och reinvesteringar samt i férekommande
fall dgarens avkastning. Vid periodens utging &vergdr anliggningen
till det allminna, endera vederlagsfritt eller till en i férvig bestimd
ersittning. Skillnaden mellan BOT och BOOT ir sdledes vid vilken
tidpunkt anliggningen &verlimnas.

Medan BOT, BTO och BOOT siledes snarast ir att betrakta som
olika typer av kontraktuella férhdllanden avser begreppen OPS, PPP
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och PFI snarare férekomsten av offentlig — privat samverkan syft-
ande till att 8stadkomma angeligna samhillsinvesteringar (svenskans
Offentlig-Privat Samverkan samt eng. Public Private Partnership
samt Private Finance Initiative). Samtliga begreppen tenderar dock
att anvindas relativt synonymt.

8.3.4  Projektutformning

I Figur 8.4 redovisas hur ett privat finansierat projekt principiellt ir
utformat di syftet ir att finansiera det helt eller delvis med privat
kapital. Det ska noteras att projektfinansiering av det slag det hir ir
friga om innehéller ett antal komplicerade juridiska, tekniska och
ekonomiska frigor, varfér beskrivningen med nédvindighet blir
overgripande och principiell.

Figur 8.4 BOT och BTO struktur

Avgifter

SPC

Design — Projektering — Finansiering — Byggande

Riskkapital

Utdelning

Bestaller anléggning,
teknik och funktion

Réntor och amorteringar

Not: Bilden visar ett BOT alt BTO-projekt. Ett sarskilt bolag ("SPC”) far i uppdrag — vanligtvis genom en
konkurrensutsatt upphandling — av t.ex. ett offentligt organ att designa, projektera, bygga och driva en
viss anlaggning. Efter fardigstallandet, alternativt efter avtalstidens utgang, Gverlamnas anldggningen
till det offentliga organet, endera vederlagsfritt eller till ett i forvag bestdmt pris och i en dverens-
kommen standard.

Kalla: Danske Bank.

Modellen bygger pd att ett — frén det allminna och frin kreditgivarna
— fristdende bolag etableras, i figuren kallat SPC (eng. Special Purpose
Company). Detta bolag skapas enbart 1 syfte att utgéra ett s.k.
instrumentbolag f6r att designa, projektera, finansiera och bygga den
aktuella anliggningen. Anliggningens standard och tekniska utform-
ning etc. dr noggrant angiven och allt som oftast dessutom bestimd i
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lag och forfattning. SPC finansierar verksamheten med en kombina-
tion av eget och frimmande kapital. Hur stor andel eget kapital
bolaget behdver ir en funktion av bla. kreditgivarnas bedémning av
projektets risker samt dess framtida intjiningsférmiga. Kredit-
givarna gor en riskbeddmning av projektet som ocksd paverkar det
pris (rintan) dessa kriver for att tillhandahilla krediterna. Oftast
bestdr krediterna av olika typer av s.k. seniora, juniora och efter-
stillda krediter som inom sig har olika s.k. sikerhetsligen®. I
praktiken férindras riskprofilen i projektet i takt med att det
utvecklas och refinansieringar ir inte ovanligt.

Tillgdngen 1 SPC ir endera anliggningen (BOOT) eller, for det
fall iganderitten till anliggningen 6vergdr redan vid firdigstillandet
(BTO), den avtalade ritten att ta ut de avgifter som anliggningen
genererar. | vissa fall ir intjiningsférmigan i projektet av sidan om-
fattning att projektet i sin helhet kan finansiera rintor, amorteringar
och aktieigarnas avkastningskrav. Vanligtvis ir detta dock inte fallet
och olika varianter av offentligt deltagande kan vara nédvindigt for
att gora projektet finansieringsbart i kreditmarknaden. Sdledes kan
det offentliga limna 16pande ersittningar under projektets livslingd i
form av avgifter etc. Det kan ocksd férekomma att behovet av
krediter 6verstiger kreditgivarnas vilja att tillhandah&lla dessa, varfor
det allminna endera fir svara f6r delar av investeringskostnaden eller
tillhandah&lla krediter for att 6ver huvud taget gora projektet kredit-
virdigt.

8.3.5 Holdingbolag - ett satt att effektivisera
finansieringen och reducera risker

Varje projekt av den typ som hir diskuteras ir unikt. Aven om det
har kommit att etableras en viss marknadspraxis rérande avtals-
utformning etc. s& innebir varje enskilt projekt unika riskbedom-
ningar i form av tekniska risker, regulatoriska risker, marknadsrisker
m.m. Detta medfér att transaktionskostnaderna 1 allminhet ir hoga.
Aven OPS-utredningen har identifierat detta som en friga som bor
16sas genom bla. okade institutionella resurser och erforderlig

24Vid insolvens tillgodoses f6rst och frimst de seniora krediternas fordran p& SPC och de
har dirfor ligst kreditrisk. Direfter tillgodoses de juniora krediternas fordran och sist de
efterstilldas.

415



Mojlighet till statligt engagemang i grona obligationer SOU 2017:115

kompetens och att sidana resurser kan anvindas inom andra
omrdden in transportinfrastruktur dir OPS-modellen ir eller kan
vara aktuell. Utredningen har dirfér behandlat hur en sddan sam-
ordning skulle kunna utformas.

I en situation dir staten skulle vilja utnyttja den modell for
finansiering som hir diskuterats ir det dirfor naturligt att dverviga
om inte statens ska samordna sina dtaganden i en sammanhillande
juridisk enhet, ett sirskilt finansieringsbolag. Hur en sidan verksam-
het principiellt skulle kunna organiseras redovisas 1 f6ljande figur.

Figur 8.5 Statligt finansieringsbolag

Aktiekapital

Utdelning i
Inléning

Green Holding
Sverige AB

Réntor och amortering

Inlaning

Aktiekapital och lan, utdelning Réntor och amortering

Projekt Green 1 AB Projekt Green 2 AB Projekt Green N AB

I Aktiekapital och lén, utdelning I I

Aktiekapital och lan, utdelning
Projekt Green 1 Projekt Green 2 Projekt Green N

Not: De underliggande projekten genomférs enligt BOT, BTO eller BOOT-konceptet ovan. | detta
alternativ kan de kreditgivare som inte vill eller kan delta i de underliggande projekten dndock
delta genom att teckna obligationer i det dverordnade bolaget.

Kélla: Danske Bank.

Modellen innebir att staten bildar ett, fér indamalet, sirskilt bolag.
Bolagets uppgift dr att i sin tur finansiera en uppsittning projekt,
endera forutbestimda eller projekt som uppfyller vissa egenskaper.
Bolagets uppgift ir att 1 kreditmarknaden ta upp 1in genom att emit-
tera obligationer for vidareutldning tll ett eller flera underliggande
projekt. For den hindelse staten skulle vilja ha ett igande i de under-
liggande projekten skulle detta ocksd kunna ske genom bolaget att
holdingbolaget tecknar Z#garandelar i projektbolagen. I modellen
vidareutlinar bolaget medlen till de underliggande projekten. Over
tid kommer sdledes bolaget att ha en portfolj av krediter till ett antal
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underliggande projekt som 1 sin tur innebir en diversifiering sdvil i
tid som mellan projekttyper etc.

Ovan beskrivna former for projektfinansiering har generell till-
limpning fér olika typer av projektfinansiering med olika dndamal.
Det sirskilda finansieringsbolaget kan t.ex. ha till indamal att erbjuda
finansiering tll olika typer av projekt, dven med speciella karak-
teristika som t.ex. olika gréna projekt, som avses finansieras i
obligationsmarknaden. Genom att staten, efter Riksdagens god-
kinnande, bildar bolaget forfogar staten 6ver bolagets verksamhet.
D3 bolaget fir formodas ges ett sirskilt samhillsuppdrag, nimligen
att emittera grona obligationer for vidareutlining till gréna projekt
ska detta framgd av bolagets bolagsordning och d& i dess indamadls-
paragraf. Regeringen styr éver bolaget och nominerar dess styrelse
och kan ocksd utfirda sirskilda dgaranvisningar pd rsstimma eller
extra bolagsstimma, vilka bolagets styrelse har att {6lja.

8.3.6 Avslutande kommentarer

OPS-utredningen konstaterar, som tidigare nimnts, att OPS-upp-
ligg med statlig slutfinansiering inte ir en limplig metod for att
undslippa att de offentliga finanserna belastas, men att modellen
innebir att statliga utgifter under utgiftstaket dock skjuts pd fram-
tiden. OPS-utredningen anger vidare att OPS-uppligg blir mindre
transparenta sett ur ett budgetprocessperspektiv och att sedvanlig
anslagsfinansiering dirmed ir att foredra. Utdver detta menar OPS-
utredningen att d& svenska staten f6r nirvarande har hégsta méjliga
kreditvirdighet s3 dr statens finansieringskostnad lika med den risk-
fria rintan. Utredningen vill mot OPS-utredningens konstaterande
dock gora vissa kommentarer.

Det ir korrekt att ingen kan 1ina billigare 4n svenska staten. Dock
innebir en statlig finansiering att staten ocksa bir all risk, dven 1 pro-
jekt dir ett kommersiellt riskavlyft skulle vara méjligt. I den statliga
uppliningen ir motpartsrisken svenska staten, alldeles oavsett vad
statens anvindningsomride f6r medlen ir. Genom att hirleda finan-
steringen till ett eller flera specifika projekt skulle f6rvisso finansier-
ingskostnaden med all sannolikhet 6ka, men detta skulle ocksi moti-
veras av att statens skiftade risk till andra aktérer, vilket 1 sig dr en
effektiv hantering om s3 ir mojligt.
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Vidare anser utredningen att OPS-utredningen inte har beaktat
de restriktioner for den statliga uppliningen som budgetlagens
bestimmelser innebir, nimligen att statens budget ska finansieras med
skatter och att upplining enbart ska ske for att hantera wllfilliga
obalanser 1 likviditeten. Det ir ett grundliggande problem att staten
inte ldnar tll investeringar med nyttor som upptrider i1 framtiden
men med OPS-utredningens principiella forhdllningssitt innebir slut-
satsen att 6ver tid endast projekt som kan finansieras av skatteintikter
ska kunna genomforas. For att storre investeringar ska kunna goras
innebdr detta att andra, angeligna polittkomrdden maéste stillas
tillbaka.

Utredningen menar att detta inte kan vara en rimlig hillning om
och nir alternativa projekt- och finansieringsformer kan medverka
till att samhillsekonomiskt 16nsamma projekt med egen intjinings-
formiga kan utgora alternativa genomférandeformer, dven om de
faktiska finansieringskostnaderna fér de enskilda projekten ir
hégre. Detta idr en naturlig £6ljd av att den statliga uppliningen inte
ir tillginglig for de angelidgna projekt som behéver genomforas.

Som utredningen pekat pd i 7 kap. dr det av vikt att investeringar i
omstillning till en miljé- och klimatmissigt hillbar ekonomi gérs
skyndsamt. Motiveringen till att agera skyndsamt ligger 1 att det ska
finnas en rimlig chans att uppfylla dtagandet gentemot Parisavtalet
2015 om att uppnd nettonollutslipp under detta sekels andra hilft.
Dessutom medfér en sen och hastig omstillning hogre samhills-
ekonomiska kostnader, se 7 kap. Med enbart skatteintikter och
anslagsfinansiering finns det risk for att investeringar viktiga for en
omstillning blir firdigstillda mycket sent vilket kan dventyra mojlig-
heten att uppfylla &taganden och resultera 1 hogre sambhills-
ekonomiska kostnader.

8.4 De statliga bolagen som en katalysator
for marknadens framjande

Forslag: Initiativ till en oversyn av de statliga bolagens
finansieringsverksamhet ska tas och dirigenom préva om hela
eller delar av den finansiering som bolagens investerings-
verksamhet ger upphov till skulle kunna férsérjas med grona
obligationer.
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Utredningen har ovan redovisat sina éverviganden och forslag vad
giller forutsittningarna for att, inom och utanfér den statliga emis-
sionsverksamheten, emittera gréna obligationer for olika angeligna
indamal.

Utover de forslag som redovisas 1 avsnitten 8.2 och 8.3 s8 ir det
enligt utredningens uppfattning angeliget att dven belysa ovriga
insatser som staten kan gora for att frimja och stimulera framvixten
av en marknad for gréna obligationer. Det ir 1 det sammanhanget
naturligt att diskutera de statliga bolagen.

Staten ir landets storsta bolagsigare. Totalt dr staten heligare 1
48 hel- eller deligda bolag, varav tvd — SAS och Telia Company — ir
bérsnoterade. Vid utgdngen av 2016 uppgick det uppskattade virdet
av statens bolagsportfs]j till 510 miljarder kronor. Nettoomsittningen
(exkl. intressebolag) uppgick till 321 miljarder kronor och bolagen
limnade en utdelning pd 13,6 miljarder kronor. Antalet anstillda
uppgick till 137 000.

Bolagsportféljen férvaltas av regeringen. Grunden for regeringens
forvaltning dterfinns 1 9 kap 8§ regeringsformen, vari anges att
regeringen — med vissa undantag — férvaltar och forfogar 6ver statens
tillgdngar. Viss reglering av férvaltningen finns dven 1 budget-
lagen (2011:203) vari anges att regeringen inte utan riksdagens be-
myndigande fir forvirva aktier eller andelar 1 ett foretag eller pd
annat sitt oka statens rost- eller dgarandel 1 ett foretag. Inte heller fir
regeringen skjuta till kapital till ett foretag. Enligt samma lag far
regeringen inte heller utan riksdagens bemyndigande genom for-
siljning eller pd annat sitt minska statens dgarandel i ett foretag dir
staten har hilften eller mer in hilften av résterna for samtliga aktier
eller andelar.

Staten har for sin bolagsférvaltning sedan lang tid utfirdat gene-
rella anvisningar i form av en dgarpolicy (“Statens dgarpolicy och
riktlinjer for bolag med statligt 4gande 2017” 4r den senaste och nu
gillande policyn). I dgarpolicyn redogérs for uppdrag och mil, till-
limpliga ramverk och instillningen i viktiga principfrdgor avseende
styrningen av bolag med statligt dgande. Att férvalta statens bolag ir
ett ansvarsfullt uppdrag som ska utféras pd ett aktivt och profes-
sionellt sitt med virdeskapande som ett 6vergripande mal. Det inne-
bir att bolagen ska agera ldngsiktigt, effektivt och lénsamt samt ges
mojlighet att utvecklas. Det 6vergripande maélet dr att bolagen ska
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skapa virde och 1 férekommande fall se till att de sirskilt beslutade
samhillsuppdragen utférs vil. Svenska staten var i internationellt
perspektiv tidig med att introducera hillbart féretagande som en
visentlig del 1 4garpolitiken. Enligt dgarpolicyn ska bolag med statligt
dgande agera foredomligt inom omridet hillbart foretagande och i
ovrigt agera pa ett sddant sitt att de dtnjuter offentligt fortroende.

Regeringens ambitionsnivd fér hillbart féretagande 1 bolag med
statligt dgande ir hog. Hallbart foretagande, som styrs med etablerade
verktyg, ir en viktig och integrerad del i igarstyrningen. Agar-
styrningen syftar till att bolag med statligt dgande ska agera
foredomligt genom att:

o arbeta strategiskt med hillbart féretagande, vilket bl.a. innebir att
styrelserna faststiller strategiska mél for hillbarhetsarbetet och
strategier for att nd dessa,

e l6pande f6lja upp de strategiska hillbarhetsmilen och mluppfél)-

ningen,

e agera Oppet mot sina intressenter genom att hllbarhetsrapportera
samt att féra en 6ppen och konstruktiv dialog med sina viktigaste
intressenter. I regeringens riktlinjer for extern rapportering &liggs
bolagen att i samband med &rsredovisningen publicera en genom
oberoende granskning och bestyrkande kvalitetssikrad hallbar-
hetsredovisning enligt Global Reporting Initiative (GRI),

e samarbeta med andra bolag med statligt dgande, det privata nir-
ingslivet, ideella organisationer samt andra intressenter for att
effektivisera arbetet liksom att uppnd dnnu bittre resultat,

o efterleva internationella riktlinjer kring miljohinsyn, minskliga
rittigheter, arbetsvillkor, antikorruption och affirsetik: de tio prin-
ciperna 1 FN:s Global Compact, FN:s vigledande principer for
foretag och minskliga rittigheter samt OECD:s riktlinjer for
multinationella féretag.

For att folja upp och analysera bolagens arbete med hallbart fore-
tagande har en hillbarhetsanalys utvecklats av férvaltningsorganisa-
tionen. Resultatet av analysen anvinds i den aktiva férvaltningen,
dvs. i dgardialogen och i processerna for styrelsenominering,
ekonomiska mal och uppdragsmil. Analysen ger underlag foér en
gemensam och férutsebar utgdngspunkt i dialogen mellan dgaren och
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bolaget vilket skapar forutsittningar for en lingsiktig och
konsekvent styrning av bolagen.

Vigledande f6r bolagens arbete inom héllbart féretagande ska
alltsd vara de internationella riktlinjer som styr omradet, sdsom FN:s
Global Compact, FN:s vigledande principer for foretag och minsk-
liga rittigheter samt OECD:s riktlinjer f6r multinationella féretag.
Utover detta anges 1 policyn att bolag med statligt igande inom
ramen for sin verksamhet dven ska analysera de globala hallbarhets-
mélen som anges 1 Agenda 2030 fér att identifiera de mél som
bolaget genom sin verksamhet kan pdverka och bidra till. T policyn
anges vidare sirskilt att vad giller milj6- och klimatpiverkan,
bolagen genom en héllbar och giftfri resursanvindning ska verka for
en minskad klimat- och miljopdverkan si att det av riksdagen
beslutade generationsmilet och de beslutade miljokvalitetsmélen
samt Parisavtalet 2015 uppnas.

Av riktlinjerna for extern rapportering 1 bolag med statligt dgande
framgdr vidare att bolagen ska avge s.k. hillbarhetsredovisning enligt
GRI:s riktlinjer eller enligt annat internationellt ramverk for hall-
barhetsredovisning. Denna redovisning ska kvalitetssikras genom en
oberoende granskning och vara bestyrkt av bolagets revisorer.

Statens styrning av de statliga bolagen sker pd samma sitt som
andra igare styr de bolag de dger inom ramen fér aktiebolags-
lagen (2005:551), de begrinsningar som utgdrs av riksdagens beslut
om s.k. samhillsuppdrag samt Svensk kod f6r bolagsstyrning, vilken
regeringen forbundit bolagen att tillimpa. Staten upptrider pd bolags-
stimmor, nominerar och entledigar styrelser samt utfirdar i fore-
kommande fall dgaranvisningar. Staten har dirmed mojlighet att via
styrelsenomineringar och dgaranvisningar paverka bolagens beteenden
1viss riktning.

Det skulle i det hir sammanhanget féra for ldngt att i detalj
diskutera vilka bolag i den statliga portféljen som skulle kunna vara
emittenter av grona obligationer. Enligt vad utredningen har in-
himtat under arbetet har dock SBAB¥, Specialfastigheter” och
Sveaskog” emitterat sddana obligationer. Utredningen konstaterar
dock att ett antal av bolagen med statligt 4gande 4r verksamma inom

% Utestdende obligationsvolym p3 3,75 miljarder kronor den 14 november 2017.
26 Utestiende obligationsvolym p4 1,25 miljarder kronor den 21 november 2017.
7 Utestdende obligationsvolym p3 tvd miljarder kronor den 14 november 2017.
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kraftforsérjning och energiproduktion, fastigheter, transport och
logistik m.m. och att dessa bolag ocksd har stora realkapitalinvester-
ingar. Enligt utredningens uppfattning bér regeringen ta initiativ till
en 6versyn av dessa bolags finansieringsverksamhet och dirigenom
prova om hela eller delar av den finansiering som dessa bolags
investeringsverksamhet ger upphov tll skulle kunna férsérjas med
gréna obligationer.
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9 |krafttradande

Forslag: Forfattningsforslaget ska trida i kraft s§ snart som moj-
ligt.

Bedémning: Det finns inte behov av nigon &6vergdngsbe-
stimmelse.

Det forslag till forfattningsindring som limnas innebir en kom-
plettering till redan gillande reglering 6ver de som har direkt tillgdng
till registret dver energideklarationer (se avsnitt 6.7.1.B). Tilligget ir
inte sd omfattande eller betydande att en l3ng anpassningsperiod ir
nédvindig.

Utredningen har bedémt att det inte heller finns behov av
nigon Overgdngsbestimmelse for det forfattningsférslag som
limnas.
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10  Forslagens konsekvenser

Enligt kommittédirektiven ska utredningen &verviga forslagens
konsekvenser under arbetets gdng. Utredningen har 1 enlighet dir-
med valt att inkludera 6verviganden om konsekvenserna lépande i
betinkandet. Hir ges en sammanfattande bild.

10.1 Allmant

Utredningen har som sitt frimsta uppdrag haft att foresld dtgirder
for att frimja den grona obligationsmarknaden. Olika former av
frimjande kan tinkas s& som diskuterats i betinkandet, men en
huvudsaklig betydelse ligger 1 att 6ka tillvixten av bdde emittenter,
emissioner och investerarbas. Ett évergripande syfte med frimjande-
dtgirderna ska enligt utredningens direktiv vara att nd en hillbar
finansmarknad. En sddan marknad kan enkelt uttryckt férvintas om
antalet gréna emissioner 6kar.

De frimjandeférslag som utredningen tagit fram innebir en knuff
i ritt riktning tills marknaden fér grona obligationer har vuxit till
egen birkraft. De stddprogram som féreslagits kan dirvid ses dver,
revideras och sannolikt tas bort. Problem kan indd uppstd under
uppbyggnadsfasen med sirskilt minskad likviditet om olika tillgings-
slag konkurrerar. Det skulle ske om det inte finns tillrickligt med
hillbara tillgingar och projekt for att helt ersitta traditionella
obligationer. Det dr dirmed vitalt f6r att nd en utbyggd marknad for
gréna obligationer, och i férlingningen en hillbar finansmarknad, att
kunskap, stdd och incitament snabbt ndr ut pd filtet i syfte att oka
utbudet av grona obligationer.
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10.2 Samhdllsekonomiska konsekvenser
Konsekvenser for aktorer pd finansmarknaden

Mojligheten att emittera grona obligationer stir dppen for envar
som Onskar emittera en obligation, men som utredningen visat
finns data som tyder pd att ett antal emittenter som skulle kunna
emittera gront avstdr av kostnadsskil, kunskapsbrist eller dilig
forankring bland investerargrupper. De som emitterat gront vittnar
t.ex. om att investerarbasen indrats vid en gron emission jimfort
med en traditionell. Utredningen har féreslagit ett flertal dtgirder
for att ndgot reducera nackdelar och risker med att emittera grént.
Det giller sirskilt ekonomiska incitament, andra typer av bidrag,
kunskapsstod, information, utbildning och forskningsinsatser.

Ett ensidigt frimjande av ett tillgdngsslag skulle kunna ske pd
bekostnad av nigot annat tillgdngsslag. Hir skulle det frimst gilla
att den gréna obligationsmarknaden frimjas pd bekostnad av den
traditionella obligationsmarknaden.

All form av frimjande riskerar att skapa snedvridningar i kon-
kurrensen om det inte ir sd att det foreligger ett marknadsmisslyck-
ande som frimjandet avser att 3tgirda. Nir det giller den grona
obligationsmarknaden visar uppgifter till utredningen att det ir moj-
ligt att argumentera for att det foreligger ett utbudsproblem — ett
marknadsmisslyckande — som innebir simre likviditet och att den
gréna obligationen fortlever som en nischad produkt bland finansiella
aktdrer med dilig kunskap om tillgdngsslaget. Med anledning av detta
tvekar emittenter for att emittera gréna obligationer, och samtidigt
som endast ett fital emitterar gréna obligationer kommer utbuds-
problemet aldrig avhjilpas, alltsd en form av moment 22.

Marknadsmisslyckandet skulle ligga 1 att emittenter tenderar att
inte vilja vara de forsta som tar kostnaden fér att bygga upp markna-
den. Ett frimjande reducerar denna kostnad och bér vara pd plats
tills marknaden nitt en storlek dir problemen gillande likviditet,
nischad produkt, transparens, kunskap, etc. ir éverkomliga. Utred-
ningen beddmer problemen som &verkomliga vid en marknads-
storlek om cirka 1 000 miljarder kronor, att jimféra med den upp-
skattade storleken pd den svenska grona obligationsmarknaden runt
90 miljarder kronor i dag, vilket utgér ett par procent av den totala
storleken pd hela den svenska obligationsmarknaden.
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I de perspektiven kan eventuella oligenheter med ett frimjande
sviljas av finansmarknaden. Det méste ocks3 ses som positivt att till-
gdngen pa olika tillgdngsslag okar, att medvetenhet och kunskap om
hillbarhet 6kar pd finansmarknaden och att projekt som inte bidrar
till en hillbar utveckling och genomférande av FN:s Agenda 2030
kan sorteras bort.

Ytterst innebir ett frimjande av en grén obligationsmarknad att
kapitalstrommarna indrar riktning mot hillbarhet. En férutsittning
hir 4r att utvecklingen inte gir for snabbt, annars kan en risk for
s.k. strandade tillgingar (eng. stranded assets) uppstd, dvs. att vissa
tillgingar riskerar bli virdeldsa for att marknaden vixlar éver ovintat
och fér fort. Exempel pd strukturomvandlingar utgér nedligg-
ningen av varvsindustrin och omdaningen av tekoindustrin med
flytt av produktionen till andra linder. Inget av utredningens forslag
innebir sidana drastiska forindringar, utan insatserna forvintas
istillet bredda antalet tillgdngsslag pd marknaden och ¢ka med-
vetenheten om vilka effekter investeringen kommer att fa.

Konsekvenser for investerarna

De forslag utredningen limnat i syfte att stirka den grona obliga-
tionsmarknadens konkurrenskraft ger indirekt gynnsamma effekter
dven for investerarna. Okad konkurrens och fler alternativ skapar en
okad valmojlighet till en diversifierad portfélj och 1 sammanhanget
mojlighet till riskreducering eftersom den underliggande investeringen
ir genomlyst vid lanseringen som grén och sedan f6ljs upp vad giller
dterverkningarna, att investeringen fir den grona effekt som
utlovats, att kunna avgéra om man fir det man investerat 1.

En nackdel fér investerarna skulle kunna vara den nivd p& kun-
skap som erfordras for att kunna avgora om investeringen har moj-
lighet att leverera den hillbarhet som utlovats. Hir har marknaden
genom sjilvreglering tagit fram riktlinjer om s.k. andrahands-
utlitanden (eng. second party opinion) som hjilper investerarna att
selektera bland alternativen.

En oligenhet skulle kunna vara att grona obligationer frimst setts
som ett tillgdngsslag forbehdllet institutionella investerare, men
genom skapandet av gréna obligationsfonder mojliggér marknaden
for en ytterligare breddad investerarbas med icke-professionella

427



Forslagens konsekvenser SOU 2017:115

aktorer. Konsumenter ir i typfallet alltid i underlige pi finans-
marknaderna genom sin informations- och kunskapsbrist. Utred-
ningen har hir foreslagit ett stddprogram fér professionella
investerare for att avverka sidana brister nir det handlar om grona
obligationer, vilket ocksi kan bli tillimpligt for icke-professionella
investerare.

10.3  Konsekvenser for staten och myndigheter

Utredningens forslag om en statlig emission av en gron obligation
skulle tillféra likviditet pd marknaden och stirka Sveriges goda rykte
inom miljé- och klimatfrigor.

Forslagen om att de statliga verken och bolagen ska 8liggas att
genomlysa balansrikningar och se 6ver finansieringen av verksam-
heten fir den goda effekten att verksamheterna kan delas upp 1 en
gréon del och en icke-gron pd samma sitt som for privata verk-
samheter. Det ligger naturligtvis 1 linje med de dtaganden som den
svenska staten gjort t.ex. genom att tilltrida Parisavtalet 2015 och
ansluta sig till FN:s Agenda 2030. Genomlysningen kommer att
kriva resurser i form av mantimmar och dven kompetens. Nigra
sikra slutsatser kan inte dras om kostnadseffekter o dyl., eftersom
forslagen kommer att sli olika beroende pd hur vilskétt verksam-
heten ir ur hillbarhetsperspektiv.

Naturvirdsverket foreslds {8 1 uppdrag att administrera en del av
stddprogrammen, sirskilt s.k. pay for performance. 1 takt med att
kunskapen sprids om sidana stéd- och incitamentsprogram kan
antalet anskningar forvintas 6ka. Nigot som stiller krav pd myndig-
hetens kompetens och resurser fo6r handliggning. Naturvardsverket
besitter redan betydande kompetens 1 miljé- och klimatfrigor och
kan foérvintas klara uppdraget utan storre ansatser. Mantimmar for
handliggning bér dock pdriknas. Ansékan kan avgiftsbeliggas for
att finansiera myndighetens provning.

Den mojlighet till 6verklagande av Naturvirdsverkets beslut om
stdd ska utgd eller inte kan forvintas medféra att drenden initieras
vid allminna foérvaltningsdomstolar. Eftersom antalet emissioner 1
dagsliget uppgir till ett trettiotal om &ret forvintas inte drendetill-
stromningen vara sirskilt pdtaglig. Det bor dock noteras att kom-
petens och kunskap kommer att erfordras hos domstolarna for att
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ritt bedéma ritten till bidrag och dess storlek. De modeller for
informationsstdd och kunskapsuppbyggande som foreslagits for att
stddja marknaden kan lika vil nyttjas av domstolar och myndigheter
for att 6ka sin interna kompetens.

Finansinspektionen berérs pd sikt om foérslagen om justerade
kapitaltickningskrav och uttag av resolutionsavgift, m.m. genomférs.
Inspektionen har uppdraget i dag att garantera efterlevnaden av EU-
regelverk och svenska lagar pd omridet. Myndigheten ir hirvid en
expertmyndighet likvil som tillsynsmyndighet. De eventuella upp-
gifterna forvintas dirmed inte leda till nigot sirskilt merarbete efter-
som arbete redan utférs med tillimpning av samma regelverk. Stora
delar av verksamheten vid myndigheten ir avgiftsfinansierad och
omfattar dven hir foreslagna uppgifter. Kompletterande féreskrifter
kommer dock att krivas for att reglera berikningsgrunder o dyl.

Finansinspektionen foreslds ocksa {4 ansvar {or att branschéverens-
kommelse mellan utférandeplatser om krav f6r hillbarhetslistning tas
fram och att strukturmodell f6r dronmirkta tillgdngar arbetas fram.
Huvuddelen av arbetet férvintas utféras av parterna, dock under
dverinseende av myndigheten. Ett visst merarbete kan férvintas for
myndigheten, men kompetensen och erfarenheten finns redan vid
Finansinspektionen varfér uppdragen inte kan ses sirskilt
betungande.

Arbetet med att ta fram kunskapsstdd och andra informations-
dtgirder kommer att kriva resurser hos myndigheterna och kan
forvintas leda till behov av ytterligare anslag som en engdngsinsats.
Det ror sig inte om ett fortlopande arbete. Dessutom foreligger en
hel del underlag redan genom marknadens sjilvreglering. Forslagen
vintas dirfor inte vara sirskilt betungande f6r verksamheterna.

For kostnadsberikning gillande statens utgifter i samband med
utbetalningar enligt féreslagna stodprogram se stycke 6.7.1 3tgirds-
forslag A och C.

Det Klimatpolitiska rddet ir en nimndmyndighet och foreslis
av utredningen att fi en roll vid emission av en grén stats-
obligation. Ridet startar sin verksamhet den 1 januari 2018 med
uppdraget, enkelt uttrycke, att sikerstilla att regeringens klimat-
politik ligger 1 linje med Sveriges klimatdtaganden, sirskilt Paris-
avtalet 2015. Den funktionen medfér att rddet blir vil skickat att
ansvara fér genomlysningen av statsbudgeten for att identifiera de
investeringar som ir limpliga att finansiera med gréna stats-
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obligationer. Ordféranden foér rddet har varit generaldirektér for
Finansinspektionen varfoér hog kompetens pd omrddet kommer att
finnas pd plats frdn borjan. Uppgiften kommer dnd3 pd sikt med-
fora ett visst merarbete f6r ridet men kostnaden blir beroende av
ambitionsnivin i emissionsprogrammet och kan inte uppskattas
1 dag. Den redovisning av kostnader f6r anlitande av privata aktérer
vid andrahandsutlitanden som visats av utredningen bér kunna
anvindas som riktmirke for anslag.

Utredningen foresldr vidare att Riksrevisionen fir i uppdrag att
granska ett statligt gront emissionsprogram och ansvara for
dterrapporteringen. Det innebir en ny uppgift f6r myndigheten
men det ir inte en okind arbetsuppgift pd marknaden. Det finns
privata aktorer som utfor sddana uppdrag i dag. De kostnader som
redovisats 1 betinkandet fér de olika momenten vid en emission
kan 6verforas till ett behov av anslag f6r myndigheten.

10.4 Ovriga konsekvenser

Forslagen har inte nigon inverkan pd den kommunala sjilvstyrelsen.
Nir det giller 6vriga samhillsfrigor som anges i 15 § kommittéfor-
ordningen, och som inte berérts ovan, gér utredningen bedém-
ningen att forslagen inte har sidan betydelse att sirskilda évervigan-
den behover redovisas.
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11  Forfattningskommentar

11.1  Forordning om andring i férordningen om
energideklaration for byggnader (2005:1592)

17§

Boverket fir i det enskilda fallet medge direktdtkomst till energi-
deklarationsregistret for

1. en eller de kommunala nimnder som fullgér kommunens uppgifter
inom plan- och byggvisendet, om det sker for det indamal som anges i
18 § 4 lagen (2006:985) om energi-deklaration fér byggnader,

2. Statens energimyndighet,

3. oberoende experter for sdkningar pd byggnader som omfattas av
deras uppdrag,

4. byggnadsigare, for sokningar pd byggnader som de iger, och

5. de som bebéver uppgifterna for att fd sina ramverk godkinda for att
kunna emittera obligationer med sikerbet i grina fastigheter och for gransk-
arna av sddana obligationer med uppdrag enligt lagen (2003:1223) om
utgroning av sikerstillda obligationer.

En ny punkt 5 inférs. Mindre redaktionella dndringar inférs i
punkterna 3 och 4: ett "och” flyttas frdn punkten 3 till 4.

Punkten avser att bredda méjligheterna till direktdtkomst till
energideklarationsregistret 1 samband med emission av obligationer
med sikerhet 1 grona fastigheter och vid granskningen av desamma
enligt 3 kap. lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obliga-
tioner. Det finns kriterier f6r héllbara byggnader p8 marknaden
som skulle kunna anvindas f6r den hir avsedda typen av grona
obligationer. I Sverige finns det ett energiklassningssystem som
skulle kunna anvindas for att identifiera de hillbara byggnaderna.
En utokad direktitkomst till registret medfor att emissioner av
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sikerstillda grona obligationer kan genomféras genom att héllbara
byggnader kan identifieras. En utdkad direktdtkomst méjliggor
ocksd for emittenter av sikerstillda obligationer att utveckla system
for att pd ett automatiserat och enkelt sitt identifiera hillbara bygg-
nader. Manuell hantering av den stora mingd bolin det giller ir
resurskrivande och onédigt férdyrande f6r emissionen. Den direkta
tillgdngen till registret férbehdlls de emittenter som behéver access
for att fi sin emission godkind enligt principerna fér gréna
obligationer.

Den utdkade 3tkomsten mojliggér ocksd for den sirskilda
granskaren av registren 6ver sikerstillda obligationer att verifiera att
byggnaderna som ligger till sikerhet f6r grona sikerstillda obliga-
tioner verkligen uppfyller kraven om hillbar energiférbrukning,
vilket méjliggér for denne att uppfylla sitt uppdrag enligt 3 kap.
lagen om utgivning av sikerstillda obligationer.
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Sarskilt yttrande av Karl Bergstrand

Mitt sirskilda yttrande motiveras av féljande invindningar mot
utredarens forslag om en statlig emission av grona obligationer:

— Utredningen kan inte pdvisa hur férslaget om en statlig emis-
sion av grona obligationer ska ge positiva effekter for den grona
omstillningen i samhillet, dvs. leda till fler gréna projekt.

— Forslaget riskerar att orsaka en undantringningseffekt med ne-
gativa konsekvenser pd dagens marknad fér finansiering av
grona projekt.

— Utredningens resonemang om alternativa finansieringslésningar

behoéver fortydligas.

Inledning

Utredningen Grona obligationer ska analysera och limna f6rslag pa
hur marknaden fér grona obligationer kan utvecklas. Direktivet ger
inte ndgot specifikt uppdrag att utreda en statlig emission av grona
obligationer. Diremot ska ett eventuellt f6rslag frin utredaren om
en statlig emission vara forenligt med budgetlagens bestimmelser,
en effektiv statsskuldsforvaltning samt vara kostnadsneutralt. Det
ir en viktig begrinsning. Budgetlagen ir en del av det finanspoli-
tiska ramverket som fungerar som stéd for regeringen och riks-
dagen att bedriva en vilavvigd finanspolitik som sikerstiller 1dng-
siktigt héllbara offentliga finanser. De grundliggande principerna
och reglerna for omfattningen av och innehéllet 1 statens budget
samt hur den beslutas har successivt vuxit fram under ling tid in-
spirerade av lirdomar frn bland annat 90-tals krisen. Riksdagens
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beslut om de 6vergripande finanspolitiska maélen, 6verskottsmalet
och nivierna pd utgiftstaket, ger forutsittningarna fér besluten om
statens budget. Givet dessa begrinsningar prioriterar riksdagen vid
ett tillfille om 4ret mellan samtliga statliga dtaganden och har mojlig-
heten att genomféra omprioriteringar 1 budgetpolitiken. D3 kan
allokeringen av de statliga utgifterna och eventuella férindringar av
skattesystemet beakta alla relevanta faktorer, varav det gréna per-
spektivet dr en, som tillsammans bidrar tll ett samhillsekonomiskt
effektivt anvindande av offentliga medel. For att sikerstilla en effek-
tiv allokering bor inte statliga medel 6ronmirkas till specifika 3tgir-
der, eftersom de d& undantas frin den &rliga budgetprévningen. Det
foljer av bestimmelserna i budgetlagen (2011:203) om budgetens full-
stindighet och bruttoredovisning och det giller bide inkomster och
uppldnade medel.

En statlig gron obligation bidrar inte till grén omstéllning i
samhillet

De grundliggande normerna f6ér grona obligationer, med en tydlig
koppling mellan uppldnade medel och dess anvindning, ir svéra att
forena med principerna fér den statliga budgetprocessen. Denna
principiella motsittning kan vara en bidragande orsak till att det
hittills finns f8 exempel pd att stater emitterat grona obligationer.
Frankrike ir sannolikt det enda exemplet i virlden som kan ses som
jimforbart med en eventuell svensk gron emittering. I det franska
fallet blir konsekvensen av motsittningen mellan principer tydlig.
For att undvika éronmirkning finansierar den franska gréna obli-
gationen bara historiska och pigiende utgifter som parlamentet
redan beslutat. I efterhand har den franska regeringen klassificerat
relevanta delar av den beslutade budgeten som gréna och mojliga
att avrikna mot emissionsbeloppet fér den grona obligationen. Det
innebir att effekten av en statlig gron obligation ir begrinsad till en
omklassificering av befintliga utgifter och projekt som staten redan
bedriver eller planerar och som hade pibérjats dven utan denna
finansieringskilla. Dirmed bidrar en statlig grén obligation inte till
en snabbare eller mer omfattande omstillning av samhillet 1 grén
riktning.
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Daremot finns det tydliga risker med en statlig emission

Efterfrigan pd grona obligationer har 6kat kraftigt de senaste dren.
Utredningen motiverar i forsta hand férslaget om en statlig grén
obligation med att det 6kar utbudet av gréna obligationer, vilket
skulle kunna tillgodose behovet hos fondbolag som vill pavisa att
de investerar miljovinligt. Men sambhillets miljonytta skapas av
grona projekt, att fler miljovinliga projekt startas eller att fler be-
fintliga projekt blir mer miljévinliga, inte av huruvida en obligation
eller annan finansieringsform klassas som gron eller ej. Utredning-
en ger emellertid inget vilgrundat svar pd hur en statlig gron obli-
gation, direkt eller indirekt, ska kunna bidra till att ¢ka antalet
grona projekt.

Skillnaden mellan efterfrigan och utbud bér vara en stark driv-
kraft for att 6verkomma de administrativa hinder som en grén ob-
ligation medfér och 6ver tid bidra till att 6ka antalet grona projekt.
Som framgdr i betinkandet har den starka efterfrigan redan fort
med sig en mycket snabb 6kning 1 Sverige av utbudet av gréna ob-
ligationer. Det giller bdde antal emittenter och emitterade belopp.
Utredningen visar att sedan forsta emitteringen i Sverige 2008 har
den utestiende volymen av grona obligationer vuxit med 1 genom-
snitt 47% per &r, dvs. mer dn en férdubbling vart annat ir. Den
drliga emissionsvolymen av gréna obligationer, som andel av totalt
emitterad obligationsvolym, har vuxit till 5 procent under samma
period. Antalet emittenter 6kade ldngsamt de férsta ren, men har
under dren 2014-2017 vuxit frén 5 till ca 40.

En statlig emittering riskerar att skapa undantringningseffekter
som Okar finansieringskostnaden for icke-statliga gréna projekt
och dirmed att minska intresset f6r gréna obligationer hos privata
utgivare. Det dkade utbudet av grona obligationer som skulle f6lja
av en statlig emission kan minska den gréna premie som i vissa fall
leder till en ligre finansieringskostnad for gréna projekt. Om de
potentiella vinsterna av att kunna finansiera grona projekt billigare
in andra projekt minskar blir det mindre attraktivt 4n 1 dag att
starta projekt som kan finansieras med grona obligationer. Projekt
som skulle kunna ha en positiv pdverkan pd miljén riskerar dirfor
att inte paborjas. Den sammantagna effekten p den privata mark-
naden for gréna obligationer ir oklar.
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Ytterligare en risk med en statlig emittering ir att féretag som
strivar efter en gron profil kan vilja att kopa statliga grona obliga-
tioner 1 stillet for att stilla om verksamheten, s.k. green washing.

Utredningen kan inte pavisa att statliga gréna obligationer leder
till faktisk miljonytta. Som beskrivits ovan riskerar en statlig utgiv-
ning av grona obligationer 1 stillet att leda till minskad miljofor-
bittring. Samtidigt okar kostnaderna for staten att genomféra de
miljoprojekt som dnd4 planerats, eftersom de administrativa kost-
naderna for att validera dessa for obligationsmarknaden tillkom-
mer.

For att frimja den grona omstillningen genom gréna obligationer
bor andra forslag frén utredaren i stillet lyftas fram. Férslag som
minskar kostnaderna fér att emittera grona obligationer, t.ex. ett pay-
for-performance program dir utgivaren 1 efterhand kompenseras for
minskade koldioxidutslipp eller ett stédprogram fér att finansiera
kostnader f6r extern granskning, ir tinkbara alternativ.

Vidare foreslir utredaren nya uppgifter f6r Klimatpolitiska r3-
det. Ridets uppgift i dag dr att utvirdera hur regeringens samlade
politik dr férenlig med de klimatmal som riksdagen och regeringen
har beslutat. Det skulle dirfor vara direkt olimpligt att Klimatpoli-
tiska rddet har en operativ roll som utférare av regeringens politik
genom att ta fram ett ramverk for statliga grona obligationer. Upp-
giften att utvirdera regeringens politik forutsitter en oberoende
stillning.

Alternativa finansieringsldsningar och de offentliga finanserna

Nir det giller finansiering av stora projekt (foretridesvis infra-
struktur) och effekten pd de offentliga finanserna hinvisar kom-
mittén f6r grona obligationer till betinkandet Finansiering av infra-
struktur med privat kapital? (SOU2017:13) som visar att projekt
med statlig slutfinansiering medfér att de offentliga finanserna, och
dirmed uppféljningen av 6verskottsmilet, pdverkas med motsva-
rande de &rliga faktiska utgifterna for projektets firdigstillande
(d.v.s. byggkostnaderna). De senaste tvd decennierna har Eurostat
successivt utvecklat principer och riktlinjer fér hur projekt med
inslag av privat kapital ska behandlas statistiskt, vilket generellt sett
inneburit att tillimpningen p4 detta omride skirpts. Det har dirfor
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efterhand blivit allt ovanligare att en sidan tillgdng, enligt Eurostats
definition, klassificeras utanfoér den offentliga sektorn.

Trots detta diskuterar utredningen {6r grona obligationer alter-
nativa finansieringslosningar till traditionell anslagsfinansiering,
t.ex. att sirskilda bolagslosningar erbjuder mojligheten att “lyfta
ut” projektet ur statsbudgeten. Motivet till alternativ finansiering
ir enligt utredningen det allminnas bristande férméga att finansiera
stora investeringar och att det tar for l3ng tid att firdigstilla dessa
om investeringsutgifterna ska underkastas 6verskottsmélet och
prioriteras gentemot statsbudgetens andra angeligna utgifter.

Mot den bakgrunden anser jag det sirskilt motiverat att fram-
hilla att avgrinsningen av offentlig sektor i1 nationalrikenskaperna
skiljer sig mot den 1 statsbudgeten. Nationalrikenskapernas klassi-
ficering av en tillging till privat eller offentlig sektor avgérs av flera
faktorer dir riskoverforing och inslag av brukaravgifter dr sirskilt
viktiga. For att en tillgdng ska riknas till privat sektor krivs att en
stor del av det ekonomiska risktagandet ir dverfort till en privat
aktor 1 kombination med att investeringskostnader och driftskost-
nader under investeringens ekonomiska livslingd finansieras med
brukaravgifter i en trovirdig, genomférbar affirsplan. Det giller
iven om ett projekt hanteras i ett sirskilt bolag utanfér stats-
budgeten.

I fallet med hoghastighetsbanan ir det 1 huvudsak offentliga
medel som finansierar bygget. Sverigeférhandlingen har beriknat
att banavgifter och andra kreativa finansieringskillor kopplade till
fastigheter skulle kunna motsvara 5 till 10 procent av investerings-
kostnaden. Dirmed paverkar formen for finansiering (anslag, 1an 1
Riksgildskontoret eller sirskild bolagslésning utanfér statens
budget) inte mojligheterna att uppnd overskottsmilet, eftersom
nationalrikenskaperna belastas med de faktiska utgifterna under de
&r investeringen genomférs. Anslagsfinansiering och l&nefinansie-
ring har med andra ord exakt samma effekt pd de offentliga finan-
serna. Det betyder att om regeringen och riksdagen vill se en
snabbare utbyggnadstakt av hoghastighetsbanan dn vad som 1 dag
ir planerat, behover det vigas mot statsbudgetens dvriga utgifter
och inkomster.
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Sarskilt yttrande av Marie Norstrém, Riksgalden
Sammanfattning

Det ir svért att motivera grona statsobligationer 1 termer av kost-
nad eller risk. Det skulle kriva att regeringen fir ett sirskilt mandat
fran riksdagen att 18na pd villkor som inte foljer budgetlagens hu-
vudregel. Tvirtom medfér gron uppldning, oavsett pd vilket sitt
det sker, en 6kad kostnad dtminstone p3 sikt. Kostnader diskuteras
1 6vrigt 1 avsnitt 2.

Foér att undvika att éronmirka finansieringen, féreslir utred-
ningen att uppldningen sker inom ramen fér Riksgildens ordinarie
uppldning. Finansieringen skulle alltsd vara helt fristdende frin
grona projekt. Det innebir att inga nya grona investeringar 3dstad-
koms genom att emittera gréna statsobligationer.

En forutsittning for att utveckla marknaden fér grona obligati-
oner pi ett gynnsamt sitt dr ett stort utbud och ett ldngsiktigt dta-
gande frin lintagaren. Det ir helt 1 linje med hur Riksgilden ser sin
roll 1 marknaden fér nominella statsobligationer i kronor. Staten
bor vara referens f6r andra aktorer pd den inhemska svenska mark-
naden, det vill siga i kronor. Att kunna erbjuda likviditet och djup i
statspapper till en bred investerarbas ir ett sitt att pd sikt sinka
statens uppldningskostnader.

Statens ldga nettolinebehov begrinsar redan 1 dag Riksgildens
mojligheter att bidra med likviditet 1 traditionella statsobligationer
(slutnot 1). Dirtill kommer den bristsituation som bland annat
uppkommit genom Riksbankens kép av statsobligationer. Det
finns for nirvarande dirfér inget utrymme att introducera
ytterligare ett skuldslag sésom gréna obligationer.

Bakgrund
Grona obligationer som statligt lineinstrument

Av utredningens direktiv framgdr att, om férslag limnas om en
statligt emitterad grén obligation, ska ett sddant forslag vara féren-
ligt med budgetlagens utformning, en effektiv statsskuldsforvalt-
ning samt vara kostnadsneutral. Utredningens bedémning ir att sd
borde vara mojligt. Jag delar inte den slutsatsen. Utredningen visar
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inte hur den har kommit fram till att emission av groéna statsobli-
gationer lingsiktigt skulle minimera kostnaden fér statsskulden
med beaktan av risk.

Utredningen féresldr att staten genom Riksgilden inom ramen
for statsskuldsforvaltningen bor anvinda gréna obligationer for
finansiering av statliga utgifter. I denna promemoria redovisas ett
antal principiella och praktiska aspekter pd den frigan.

Promemorian behandlar i avsnitt 1 budgetlagens regler om
statsskuldsférvaltningen. Avsnitt 2 behandlar utredningens férslag
och Riksgildens mojliga roll om regeringen och riksdagen viljer att
ge ut grona statliga obligationer.

1. Grona obligationer och mdlet for statsskuldsforvaltningen

I 5 kap. 5 § budgetlagen anges att statsskulden ska férvaltas s3 att
kostnaden for skulden lingsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Budgetlagen ir sdledes tydlig: kostnad och
risk ir de enda kriterier som gor sig gillande vid beslut om stats-
skuldsférvaltningens inriktning. Grona obligationer gér siledes inte
att motivera inom ramen f6r den ordinarie statsskuldsférvaltningen
om de ir dyrare dn reguljir upplining.

Grona obligationer bedéms inte ge staten ligre uppliningskost-
nader eller mindre risker in konventionell upplining, se avsnitt 2.
Det skulle antingen bli friga om sm& volymer som inte ger ndgon
signaleffekt eller stérre volymer som skulle tringa ut ordinarie
uppléning i statsobligationer som redan 1 dag ir en bristvara. Obli-
gationerna skulle ha simre likviditet, vilket hojer l&nerintan for
staten.

Det ir svirt att se att det finns utrymme att introducera gréna
obligationer genom att endast indra regeringens riktlinjer fér stats-
skuldsférvaltningen. Genom att dtgirden inte kan motiveras i
termer av kostnad eller risk skulle utgivning av grona obligationer
kriva att regeringen far ett sirskilt mandat frin riksdagen att 1ana
pa villkor som inte f6ljer budgetlagens huvudregel.
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2. Riksgildens roll vid emissioner av grona obligationer

2.1 Bakgrund

Marknaden for statsobligationer utgér kirnan i svensk rintemark-
nad. Riksgilden har ett l18ngsiktigt dtagande 1 svenska statspapper,
varav statsobligationer utgor det viktigaste instrumentet och priori-
teras allra hogst nir upplaningen planeras. Vid variationer av sta-
tens nettoldnebehov har andra instrument sisom statsskuldvixlar
och obligationer i utlindsk valuta i férsta hand anvints f6r att 6ka
respektive minska uppliningen, allt f6r att bibehilla en stabil ute-
stiende stock av statsobligationer. Med kontinuerliga éverskott i
statens kassa, har all upplining under senare &r reducerats. Auk-
tionsvolymerna 1 statsobligationer har gradvis dragits ner frin fyra
till tvd miljarder kronor. Enligt Riksgildens senaste prognos for
2018 och 2019 ligger den totala rliga uppliningen pd 40 miljarder
kronor. Det dr mer in en halvering jimfoért med i borjan av 2016.
D3 l8g den totala volymen fér statsobligationer pd 88 miljarder
kronor fér delat pa drygt 20 auktionstillfillen a fyra miljarder kronor.

Riksgilden har sju dterforsiljare statsobligationer. Bankerna har
via avtal skyldigheter bide 1 primir- och sekundirmarknaden. Riks-
gilden betalar provision som till storsta delen ir rorlig, baserad péd
terforsiljarens marknadsandelar 1 auktionerna och mot kund.

Utredningen menar att skilet till att staten ska emittera grona
obligationer ir att frimja marknaden fér grona obligationer, att
Sverige ska profilera sig som foregdngsland vad giller hillbarhet, att
vara en forebild for hur en grén obligation struktureras och rappor-
teras samt tjina som ett sitt att kommunicera Sveriges itaganden
enligt t.ex. Parisavtalet.

For att erhilla storsta mojlighet uppmirksamhet och signal-
effekt krivs dirfor en stor emissionsvolym och ett ldngsiktigt dta-
gande att emittera grona obligationer. Som framgitt ovan ir det
svart att se hur det ir mojligt utan att tringa undan 6vrig uppld-
ning. Auktionsformatet passar diligt eftersom volymerna ir sma.
Efterfrdgan av en gron statligobligation anses ligga pd 5-10 mdkr
och l6ptiden pd 5-10 &r. For bista mojliga exekvering skulle syndi-
kering, se avsnitt 2, anvindas. Med nuvarande prognos innebir det
att endast 30-35 mdkr terstdr att fordelas pd traditionella obliga-
tioner.
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Det bér noteras att Riksgilden inte utan vidare kan ta pd sig an-
svaret for att arrangera upplining med grona obligationer. Atagan-
det frdn statens sida att anvinda medlen pd angivet sitt miste goras
av Regeringskansliet och/eller den myndighet som ansvarar f6r det
aktuella projektet. Riksgilden kan som tillhandahillare av kontot
inte granska hur medlen anvinds. Ansvaret f6r detta torde behéva
liggas pd Riksrevisionen, som i sd fall miste komplettera sin 16-
pande granskning. Aven hir finns siledes en merkostnad

Nir det giller sjilva upplningen har processen storre likheter
med forsiljning av aktier i ett statligt bolag dn den ordinarie uppli-
ning Riksgilden svarar for. Det krivs till exempel direkta kontakter
mellan de myndigheter som ansvarar for projektet och de banker
som anlitas for att silja obligationerna och dirmed tar visst ansvar
for att uppstillda villkor for grén anvindning uppfylls. Detsamma
giller kontakter med de oberoende granskare som méste anlitas.

Ges Riksgilden ett mer omfattande ansvar kommer det att kri-
vas uppbyggnad av nya funktioner som Riksgilden f6r nirvarande
inte har. Riksgilden har dock inte funnit anledning att analysera
hur stora kostnader som detta kan tinkas medféra. For att moti-
vera detta krivs att Riksgilden fir ett formellt uppdrag frin rege-
ringens sida att analysera forutsittningarna for att ge ut gréna obli-
gationer.

2.2 Kostnader

Banker som ir engagerade i marknaden fér grona obligationer har
indikerat att intresset att kopa grona statsobligationer 1 kronor ir
s& stort att obligationerna skulle prissittas pd samma nivd som for
traditionella. Efterfrdgan kommer framfor allt frén svenska investe-
rare men dven frin europeiska kopare. Om s8 ir fallet uppstir ingen
kostnad vid sjilva uppléningstillfillet. Ar handeln i andrahands-
marknaden begrinsad, kan transaktionskostnaden bli hog.

Nigra fordelar frin risksynpunkt i férhillande till reguljir upp-
laning finns heller inte. P4 marginalen skulle en ¢kad splittring av
statens upplining pd fler instrument snarast 6ka riskerna genom att
marknaderna f6r de reguljira I8nen blir mindre likvida (slutnot 2).

Det ir inte heller limpligt att silja den hir typen av obligationer
via ett standardiserat auktionsforfarande utan det krivs hjilp av
flera intermediirer/ledarbanker. Upplaningsformen kallas syndike-
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ring och innebir att emittenten uppdrar 4t ett flertal banker att mot
ersittning marknadsféra och gemensamt silja obligationen vid ett
tillfille. Provisionerna fér en syndikering som ir standardiserade
(slutnot 3) ir betydligt hogre dn vad Riksgilden betalar 1 provisioner
till sina dterférsiljare 1 statsobligationer. Marknadsféring bland annat
genom investerarmoten, si kallade roadshows, utanfoér Sverige ir
nodvindiga for att {3 storsta mojliga uppmirksamhet och intresse
fér den nya produkten. Sammantaget hojer det kostnaderna jim-
fort med traditionella obligationer. Till detta kommer kostnaderna
for ersittning till oberoende granskare. Gréna obligationer i kronor
skulle dirfor vara entydigt dyrare.

Grona obligationer i till exempel dollar skulle skilja sig i mindre
grad frin Riksgildens vanliga dollarobligationer eftersom syndike-
ring ir forsiljningssittet. Aven likviditeten skulle pAminna om den
1 statens traditionella obligationer 1 utlindsk valuta. Likvil skulle
lanen bli mindre och locka en snivare krets av investerare dn tradi-
tionella statsobligationer, vilket talar for att l&nevillkoren inte
skulle bli mer gynnsamma. Breddning av investerarbasen skulle inte
uppnds i samma utstrickning 1 dessa valutor eftersom “gréna”
svenska investerare inte ir lika intresserade av utlindsk valuta. Kost-
naderna tillkommer fér oberoende granskning av miljseffekterna.

2.3 Forsiljningssitt av grona statsobligationer

Det framgir inte helt tydligt vad utredningen vill uppnd med de
olika forslagen. Hir foljer ndgra aspekter pd obligationers olika
egenskaper och skillnader i férsiljningssitt och vad det skulle inne-
bira fér grona statsobligationer 1 kronor.

Ordinarie auktioner enligt modellen for traditionella obligationer

Fordelar

Lingsiktighet skulle uppnds. Riksgilden emitterar dterkommande i
de tre benchmarkldptiderna tv4, fem och tio &r. Samma obligation
fylls saledes p& kontinuerligt. Aterforsiljarna har skyldighet stilla
tvdvigspriser mot kund, handla 1 den elektroniska interbank-
handeln och 1 6vrigt uppfylla alla krav i terforsiljaravtalet. Obli-
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gationen ska vara leveransbar i statsterminen enligt de villkor
Nasdagq stiller. Ingen extra provisionskostnad skulle uppsta.

Nackdelar

Flexibilitet saknas. For att i bista mojliga villkor 1 primir- och
sekundirmarknaden, bér marknadsfoérutsittningarna utnyttjas. Det
innebir att ldntagaren viljer tidpunkt, 16ptid och storlek dir efter-
frigan bedéms vara storst.

Riksgilden ir bunden till de enligt l8neplanen férutbestimda
auktionstillfillena och 16ptiderna. Ingen hinsyn tas till rddande
marknadslige. Riksgilden har ingen mojlighet att anpassa priset
efter efterfrigan. Riksgildens sju 8terférsiljare dr givna intermedi-
irer. Dessa banker dr inte nddvindigtvis de bist skickade att silja
grona obligationer. Auktionsvolymen ir for liten. Kraven pd ter-
forsiljarna 1 andrahandsmarknaden ir helt orimliga for en grén
obligation. Signaleffekten skulle vara begrinsad. Smi auktioner
utspridda over dret skulle inte {8 nigon storre uppmirksamhet. De
grona obligationerna skulle tringa ut de traditionella vilket pd sikt
kostar.

Syndikering
Fordelar

Stoérsta mojliga fokus och uppmirksamhet skulle uppnds. Mark-
nadsféringen av obligationen ir ett effektivt sitt att kommunicera
Sveriges miljodtagande. Metoden ger flexibilitet 1 val av banker,
tidsplanering, prissittning och allokering. Stor volym kan emitteras
vid ett tillfille. Med syndikatets hjilp kan emissionstillfillet mycket
noga planeras och foérberedas. Lintagaren fir 1 forvig indikationer
om efterfrigad volym och 6vriga villkor. Erbjuden volym ir inte
given utan kan anpassas efter intresset frdn investerare. Rintan pd
obligationen 1 primirmarknaden skulle kunna vara ligre in f6r en
traditionell obligation med samma egenskaper.
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Nackdelar

Kostnaden ir hogre dn for traditionella obligationer, se avsnitt 2.2.
Ledarbankerna har inget formellt prisstillningsitagande. Ett enda
emissionstillfille skulle inte ge nigon langsiktighet och dirfor inte
heller ngon storre betydelse.

Avslutningsvis kan det noteras att grona obligationer inte heller
ir motiverade ur ett miljoperspektiv eftersom miljoeffekterna av ett
projekt bestims av projektets egenskaper och ir oberoende av
finansieringsformen.

Slutnoter

1. Med traditionella obligationer respektive statsobligationer me-
nas 1 texten nominella statsobligationer i kronor.

2. Se Statsskuldspolitiska utredningen (SOU 2014:8) for ingdende
resonemang kring vikten av likvida marknader {6r statspapper.
Riksbankens beslut att 1 penningpolitiskt syfte kdpa statspapper
har gjort likviditetsfrigan in mer relevant.

3. Standardiserade provisioner enligt EIB:s EARNSs program: 2 ir
0,075; 3 dr 0,100 %; 5 ar 0,125 %; 7 dr 0,150 %; 10 dr 0,175 %;
15 ar 0,200 %.
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Kommittédirektiv 2016:109

Grona obligationer

Beslut vid regeringssammantride den 14 december 2016.

Sammanfattning

I syfte att frimja utvecklingen av en héllbar finansmarknad fir en
sirskild utredare 1 uppdrag att analysera och limna forslag pd hur
marknaden f6r grona obligationer kan utvecklas. En grén obliga-
tion ir en obligation dir intikterna investeras 1 projekt som ir miljo-
vinliga, t.ex. i projekt som bidrar till dtgirder f6r klimatet. Utredaren
ska ta fram exempel pd projekttyper som skulle kunna finansieras
med gréna obligationer. Granskning av en oberoende part ir cen-
tral for att oka fortroendet for grona obligationer och dirfor ska
utredaren dven analysera och limna férslag pa processer och rutiner
for tredjepartsvalidering. Slutligen ska utredaren analysera och limna
forslag pd vilken information som investerare behéver for att fatta
vilgrundade investeringsbeslut nir det giller investeringar i1 grona
obligationer.

Utredaren ska limna de forfattningsférslag som bedéms néd-
vindiga. Uppdraget ska redovisas senast den 15 december 2017.

Bakgrund
Finansiering av dtgirder for miljo och klimat

Det finns ett politiskt dtagande att férverkliga de klimatrelaterade
investeringar som krivs for att uppfylla de lingsiktiga mélen i det
s.k. Parisavtalet, som antogs vid de internationella klimatférhand-
lingarna COP 21 1 Paris 2015, och de mil som antagits globalt
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genom FN:s Agenda 2030 och Addis Abeba Action Agenda om
utvecklingsfinansiering. Ett centralt mal i Parisavtalet dr att invester-
ingar ska goéras forenliga med en utveckling i riktning mot l3ga ut-
slipp av vixthusgaser och motstdndskraft mot klimatférindringar.

Insikten vixer pd finansmarknaden om att hdllbarhetsaspekter
generellt och miljokonsekvenser specifikt behover vigas in for att
investeringar ska vara [dngsiktigt lonsamma. Det speglas bl.a. 1 ett
okat intresse f6r hillbara investeringar hos institutionella och pri-
vata investerare. I hllbarhet inkluderas ofta miljdaspekter, sociala
aspekter och frigor kring bolagsstyrning, vilket ofta forkortas ESG
(av det engelska uttrycket environment, social and governance).

Det finns ett behov av att underlitta kanaliseringen av kapital
till miljoprojekt och till finansiering av dtgirder f6r klimatet. Ett
sitt dr att frimja framvixten av en marknad fér grona obligationer.
Finansieringsformen ir ett av flera instrument som kan anvindas
for finansiering av miljé- och klimatrelaterade investeringar.

Genom grona obligationer fir investerare information om inve-
steringar som ir miljovinliga och erbjuds en mojlighet att investera
1just dessa. For att frimja en héllbar finansmarknad generellt ir det
positivt att genomlysningen 6kar av bl.a. miljoé- och klimatrisker 1
investeringar. De foretag som finansierar sig genom gréna obliga-
tioner har ocksd mojlighet att bredda sin investerarbas.

Inom ett flertal internationella forum pdgdr utvecklingsarbete
nir det giller en hallbar finansmarknad och finansiering f6ér klima-
tet. Utan att ge en komplett bild kan ndgra initiativ nimnas. Inom
G20 finns tvd arbetsgrupper: the Green Finance Study Group och
Climate Finance Study Group. Den férstnimnda gruppen har 1
uppdrag att se 6ver mojligheterna att frimja utvecklingen av en gron
finansmarknad 1 allminhet och limnade en rapport vid G20-métet i
september 2016. Aven inom FN:s miljéprogram UNEP pigir ett
arbete. En slutsats av detta arbete ir att nya finansieringsinstrument
behovs inom ett brett omride, inklusive klimat, naturkapital och
féroreningar, for att genomféra Agenda 2030. Inom ramen for ett
initiativ av de nordiska statsministrarna, kallat Grén tillvixt pd nor-
diskt sitt, presenterades rapporten Green Financing — the Nordic
Way 1 september 2016.

Inom ramen for regeringens framtidsarbete Uppdrag: Framtid
har analysgruppen Grén omstillning och konkurrenskraft haft i
uppdrag att ta fram férslag pd dtgirder for att frimja den omstill-
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ning av samhillet som ir ndédvindig for att klara tvigradersmailet.
Gruppen redovisade sitt uppdrag i april 2016. I rapporten ”Om-
stillning till hillbarhet och konkurrenskraft, Sveriges vig mot ett
fossilfritt och resurseffektivt vilfirdssamhille” limnas flera forslag.
Sirskilt tvd av dem ir angeligna att f6ra vidare 1 detta sammanhang:
att kartligga investeringsbehov och mojliga finansieringslésningar
med fokus pd transparens och kostnadseffektivitet samt 6kad attrak-
tivitet hos hallbarhetsdrivna investeringar, och att frimja utveck-
lingen av marknaden fér grona obligationer.

Inom ramen f6r Nationella regionalfondsprogrammet {6r perio-
den 2014-2020 har det beslutats om en grén investeringsfond. Syftet
ir att stirka utbudet av riskkapital fér finansiering med fokus pd
affirsverksamhet inom klimat- och energiteknik. Almi Invest har
fatt 1 uppdrag att férvalta fonden.

Grona obligationer

En obligation ir ett rintebirande virdepapper (I6pande skuldfér-
bindelse) som har en 16ptid p& minst ett &r och vars nominella be-
lopp betalas tillbaka nir 16ptiden har gitt ut. Under tiden fir inne-
havaren oftast utbetalningar i form av rintor. Att ge ut (emittera)
obligationer ir ett sitt fér bla. stater, kommuner och féretag att
finansiera sin verksamhet. Att en obligation benimns *gron” syftar
enbart pi hur de medel som linats upp genom att ge ut obliga-
tionen ska anvindas. Utgivaren (emittenten) tar ocksd pd sig ett
ansvar att iterrapportera till Idngivarna.

Det finns ingen allmint accepterad definition av vad som ir en
?oron” obligation. The Green Bond Principles, som tagits fram av
International Capital Markets Association (ICMA) har dock fitt
stort genomslag i praktiken. Det dr évergripande principer om att
grona obligationer ska finansiera miljomissigt hillbara aktiviteter.
Principerna ticker fyra omriden: anvindande av intikter, process
for att granska och vilja ut projekt, spirbarhet av intikter och &rlig
rapportering.

Det finns ocksd andra mer detaljerade standarder. Exempelvis
har Climate Bond Initiative (CBI) branschspecifika kriterier fér vad
som kvalificerar tillgdngar och projekt for finansiering med grona
obligationer. P4 den internationella marknaden finns ett antal
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oberoende organisationer som certifierar grona obligationer enligt
Green Bond Principles eller andra férekommande standarder. The
International Finance Corporation (IFC) i Virldsbanksgruppen har
pa detta omride blivit tongivande 1 arbetet med ekonomier 1 utveck-
lingslinder. Samarbetet inom IFC sker bla. med 26 stérre eko-
nomier genom Sustainable Banking Network.

Det finns en risk att investerare, banker eller emittenter engage-
rar sig 1 enstaka miljoprojekt och investeringar i syfte att i en grén
stimpel och dirmed undvika externa pdtryckningar om miljo-
effekten av &vrig verksamhet. Denna problematik kallas fér green
washing.

Marknaden for grona obligationer

Marknaden fér grona obligationer har utvecklats snabbt sedan de
forsta emissionerna gjordes 2006 och 2007 med en markant 6kning
2014 nir ICMA introducerade sina principer fér grona obliga-
tioner. Enligt uppgifter frin Climate Bond Initiative (CBI) upp-
gick emissionerna av gréna obligationer till 42 miljarder US-dollar
under 2015 och t.o.m. oktober i r har gréna obligationer {6r mot-
svarande 62 miljarder dollar emitterats. Sammanlagt sedan starten
t.o.m. det forsta kvartalet 2016 uppgdr det emitterade beloppet till
118 miljarder dollar. Det handlar dock fortfarande om blygsamma
volymer i férhdllande till den totala obligationsmarknaden. Enligt
Green Finance Study Group utgor gréna obligationer 1 dag mindre
in en procent av den totala obligationsmarknaden. CBI har gjort
uppskattningar som visar att gréna obligationer utgér en mindre
andel av den totala finansieringen via obligationer Europeiska inve-
steringsbanken (EIB) ir enligt CBI:s data den hittills storsta emit-
tenten med en total volym pd 17 miljarder dollar t.o.m. juli 2016
och var den enskilt storsta emittenten under 2014 och 2015. Fore-
tag, kommuner och banker utgér en vixande andel och sedan 2014
emitterar de sammantaget en storre volym in de internationella
finansiella institutionerna tillsammans. Den genomsnittliga 16p-
tiden har sedan 2007 varierat mellan fem &r och drygt sju &r. Av de
emitterade grona obligationerna t.o.m. juli 2016 ir 80 procent deno-
minerade 1 dollar eller euro.
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Svenska aktdrer engagerade sig tidigt pA marknaden och bland
emittenterna finns féretag inom t.ex. fastighets- och energisektorn,
kommuner, landsting och statliga bolag. Svenska férsikringsforetag
och pensionsfonder var bland de forsta att investera 1 grona obli-
gationer.

Den franska regeringen har offentliggjort planer pd att emittera
statliga grona obligationer under 2017. Syftet ir att finansiera projekt
som ingdr 1 statens program for lingsiktiga investeringar. Frankrike
kan dirmed bli den férsta stat som emitterar grona obligationer.

Uppdraget

Marknaden for grona obligationer fortsitter att expandera i1 snabb
takt och intresset frdn investerare har vuxit kraftigt under senare &r.
Det genomférs en mingd offentliga, grona projekt i regi av stat,
landsting och kommuner samt statliga och kommunala bolag. Minga
av dessa projekt skulle kunna finansieras genom gréna obligationer.
Mot denna bakgrund bér en analys géras av de sitt pa vilka mark-
naden f6r grona obligationer kan frimjas. Marknaden fér gréna
obligationer ir fortfarande ung och det bér ingd att analysera och
overviga okad harmonisering och specifikt utvecklad standardiser-
ing av metodval.

Analysen bor vara inriktad pd den svenska marknaden f6r grona
obligationer. Eftersom marknaden ir global bér samtidigt interna-
tionella forhdllanden och standarder tas i beaktande. En utgings-
punkt boér vara att dtgirder for att frimja den svenska marknaden
ocksd ska aktorer har varit drivande 1 att utveckla marknaden globalt
och dessa erfarenheter bor ocksd beaktas.

En grundliggande férutsittning foér att emittera gréna obliga-
tioner ir att det finns limpliga gréna projekt. En angrinsande frige-
stillning dr dirfér vilka projekt som skulle kunna vara aktuella att
finansiera med gréna obligationer samt hur processen skulle kunna
se ut for att utvirdera sddana projekt. Det behévs dirmed en analys
och inventering av vilka méjliga projekttyper inom miljé- och klimat-
omridet som skulle kunna finansieras genom grona obligationer.
Vidare behovs en analys av behovet av en struktur f6r att identifiera
limpliga projekt, med beaktande av att risken f6r s.k. green washing
bér undvikas.
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Granskning av en oberoende part ir central for att 6ka fértro-
endet for grona obligationer och for att sikerstilla att avkastningen
ligger 1 linje med investerarens onskemdl. Det finns ett behov av
processer och rutiner fér granskning av en oberoende part (s.k. tredje-
partsvalidering) av grona obligationer. P4 marknaden finns i dag olika
l6sningar och foretag och organisationer som genomfér tredje-
partsvalidering. Marknaden bér mot den bakgrunden analyseras
och behov av en struktur med processer och rutiner som kan fylla
den uppgiften bor dvervigas.

Tillgdng till god information, transparens och verifierbarhet bi-
drar till att investerare ska kunna fatta vilgrundade investeringsbe-
slut, vilket 1 férlingningen iven medfér billigare upplining for
emittenter. Med beaktande av sirdragen hos gréna obligationer bor
utredaren analysera behovet av information fér investerare.

En utvecklad marknad fér gréna obligationer syftar till att kana-
lisera medel till finansiering av dtgirder for klimatet till miljomassig
hillbarhet och dirmed bidra till en hillbar finansmarknad. Analy-
sen bor 1 forsta hand riktas mot gréna obligationer och nirliggande
finansieringsldsningar, t.ex. grona virdepapperiseringar.

Under férutsittning att uppdraget kan redovisas 1 tid bor utre-
daren i den del det bedéms nodvindigt dven behandla generella
aspekter for att skapa en hillbar finansmarknad, t.ex. sociala aspekter.
S&vil offentliga som privata projekt och finansieringslésningar ska
inkluderas.

I syfte att frimja utvecklingen av en hillbar finansmarknad fir
utredaren i uppdrag att

e analysera och limna forslag pd vilka sitt marknaden fér grona
obligationer kan frimjas,

e analysera, och ta fram exempel p4, vilka projekttyper som skulle
kunna finansieras med grona obligationer,

e analysera och limna forslag pd en struktur med processer och
kriterier som identifierar gréna projekt, med hinsyn tagen till
risken for s.k. green washing,

e analysera och limna férslag pd processer och rutiner for tredje-
partsvalidering av grona obligationer, och

e analysera och limna forslag pd vilken information som investe-
rare behover for att fatta vilgrundade investeringsbeslut.
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Utredaren ska limna de forfattningstérslag som bedéms nédvin-
diga. Om utredaren limnar férslag om en statlig emission av gréna
obligationer, ska ett sidant forslag vara férenligt med budgetlagens
utformning, en effektiv statsskuldsférvaltning samt vara kostnads-
neutralt. Uppdraget omfattar inte skattefrigor.

Konsekvensbeskrivningar

En redovisning och motivering ska limnas av vilka férslag som har
overvigts, men avfirdats. Om utredarens forslag paverkar kostna-
derna eller intikterna for staten, kommuner, landsting, foretag eller
andra enskilda, ska en berikning av dessa konsekvenser redovisas.
Om forslagen innebir samhillsekonomiska konsekvenser 1 6vrigt,
ska dessa redovisas. Om férslagen innebir kostnadsdkningar eller
intiktsminskningar for staten, kommuner eller landsting, ska ut-
redaren foresld en heltickande finansiering. Arbetet med konse-
kvensanalysen ska l6pa parallellt med det 6vriga arbetet.

Samrid och redovisning av uppdraget

Genomforandet av uppdraget ska ske i dialog med 2030-delegatio-
nen (F12016:01).

Utredaren ska hilla sig informerad om och beakta relevant arbete
som pdgir inom Regeringskansliet, 1 de &vriga nordiska linderna,
inom EU och dven marknadsutvecklingen globalt.

Under genomférandet av uppdraget ska utredaren samrdda med
och inhimta upplysningar frin Riksgildskontoret och andra myn-
digheter och organisationer som kan vara berérda av de olika sak-
frigorna.

Uppdraget ska redovisas senast den 15 december 2017.

(Finansdepartementet)
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Systematisk forteckning
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Ett arbetsliv i forindring — hur paverkas
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[26]
Vissa frigor inom fastighets- och stimpel-
skatteomridet. [27]
En omreglerad spelmarknad. Del 1 och 2.
(30]
Kvalitet i vilfirden — bittre
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bekimpa terrorism. [72]

Brottsdatalag — kompletterande
lagstiftning. [74]

Datalagring — brottsbekimpning
och integritet. [75]
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allvarlig brottslighet. [89]

Makars, registrerade partners och sambors
formdgenhetsforhéllanden i inter-
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i brottm4l. [98]

Beslag och husrannsakan
— ett regelverk for dagens behov. [100]

Lagliga vigar f6r att soka asyl i EU. [103]

Kulturdepartementet
Nista steg? Forslag for en stirkt
minoritetspolitik. [60]
Vildsbejakande extremism.
En forskarantologi. [67]

Finansiering av public service — for 8kad
stabilitet, legitimitet och stirkt
oberoende. [79]

Nista steg? Del 2. Forslag for
en stirkt minoritetspolitik. [88]

Transpersoner i Sverige.
Forslag for stirkt stillning och bittre
levnadsvillkor. [92]

Virna demokratin mot vildsbejakande
extremism. Hinder och méjligheter. [110]

Miljé- och energidepartementet
Kraftsamling fér framtidens energi. [2]

Kunskapsliget pd kirnavfallsomridet 2017.
Kirnavfallet — en friga i stindig
férindring. [8]

Fran virdekedja till virdecykel — s far
Sverige en mer cirkulir ekonomi. [22]

Substitution i Centrum
— stirkt konkurrenskraft med
kemikaliesmarta 18sningar. [32]

Ekologisk kompensation — Atgirder for att
motverka nettoférluster av biologisk
mingfald och ekosystemtjinster, sam-
tidigt som behovet av markexploatering
tillgodoses. [34]

Vem har ansvaret? [42]

Kirnavfallsridets yttrande 6ver SKB:s
Fud-program 2016. [62]
Miljétillsyn och sanktioner

—en tillsyn priglad av ansvar, respekt
och enkelhet. [63]

Néringsdepartementet

For Sveriges landsbygder
—en sammanhillen politik for
arbete, hillbar tillvixt och vilfird. [1]

Detaljplanekravet. [64]



Bostider p4 statens mark
—en mojlighet? [71]
En gemensam bild av bostadsbyggnads-
behovet. [73]
Rittslig dversyn
av skogsvardslagstiftningen. [81]
Ett land att besdka.
En samlad politik f6r hillbar turism
och vixande besdksniring. [95]
Effektivare energianvindning. [99]
Kapacitetstilldelningen
pd hoghastighetsjirnvigen. [105]
Nystart {6r byggstandardiseringen genom
stirkt samverkan. [106]
Slutrapport frin Sverigeférhandlingen.
Infrastruktur och bostider —
ett gemensamt samhillsbygge. [107]

Lin och garantier f6r fler bostider. [108]

Socialdepartementet

For en god och jimlik hilsa.
En utveckling av det
folkhilsopolitiska ramverket. [4]

Svensk social trygghet i en globaliserad
virld. Del 1 och 2. [5]

Kvalitet och sikerhet
pd apoteksmarknaden. [15]

Lis mig! Nationell kvalitetsplan
fér vird och omsorg om ildre personer.
Del 1 och 2. [21]
Samlad kunskap - stirkt handliggning. [25]
For dig och for alla. [40]
P4 lika villkor! Delaktighet, jaimlikhet och

effektivitet i hjilpmedelsférsorjningen.
[43]

Nista steg pd vigen mot en mer jimlik hilsa.

Forslag for ett ldngsiktigt arbete for en
god och jimlik hilsa. [47]

Kunskapsbaserad och jimlik vérd.
Forutsittningar for en lirande hilso-
och sjukvird. [48]

God och nira vdrd. En gemensam firdplan
och mélbild. [53]
Reglering av alkoglass m.fl. produkter. [59]

Dataskydd inom Socialdepartementets
verksamhetsomride — en anpassning
till EU:s dataskyddsférordning. [66]

Enhetliga priser pd receptbelagda
likemedel. [76]

Finansiering, subvention och prissittning
av likemedel — en balansakt. [87]

Jamstille foraldraskap och
goda uppvixtvillkor fér barn
—en ny modell for forildraforsik-
ringen. [101]
For barnets bista? Utredningen
om tvingsdtgirder mot barn
1 psykiatrisk tvdngsvard. [111]
Ett fonster av mojligheter.
— stirkt barnrittsperspektiv
for barn i skyddat boende. [112]

Alkoholreklam i sociala medier m.m. [113]

Utbildningsdepartementet

Det handlar om oss.
—unga som varken arbetar eller studerar. [9]

Ny ordning f6r att frimja god sed
och hantera oredlighet i forskning. [10]

En nationell strategi for validering [18]

Tilltride f6r nyborjare — ett dppnare och
enklare system for tilltrdde till hog-
skoleutbildning. [20]

Samling f6r skolan.
Nationell strategi f6r kunskap och
likvirdighet. [35]
Entreprenad, fjirrundervisning
och distansundervisning. [44]
EU:s dataskyddsférordning och
utbildningsomridet. [49]
Personuppgiftsbehandling
for forskningsindamal. [50]
Utbildning, undervisning och ledning
—reformvird till stéd for en bittre
skola. [51]
Fler nyanlinda elever ska uppnd behdrighet
till gymnasiet. [54]
Nationella minoritetssprik i skolan
— forbittrade forutsittningar till
undervisning och revitalisering. [91]
Etikprévning — en éversyn av reglerna om

forskning och hilso- och sjukvard.
[104]

Utrikesdepartementet
Sverige i Afghanistan 2002-2014. [16]
Marknadskontrollmyndigheter

—befogenheter och
sanktionsméjligheter. [69]
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