Sammanfattning

Marknaden fér grona obligationer ir relativt ung. Trots att den pd
ett decennium har vuxit exponentiellt, frin ingenting tll att vid
utgdngen 2017 globalt ha ett virde om nirmare 300 miljarder
dollar, ir den fortfarande att betrakta som en nischprodukt. Virdet
pd gréna obligationer motsvarar mindre in en procent av det
samlade virdet pd alla utgivna obligationer.

Samtidigt vet vi att det finansieringsbehov som finns for att
mélet frdn klimatmotet i Paris — att hilla temperaturékningen till
vil under 2 grader — ska kunna infrias ir enorma. Det finns upp-
gifter som anger att behovet uppgir till 93 000 miljarder dollar under
perioden fram till 2030. Grona obligationer har ett flertal gdnger och
av olika institutioner pekats ut som en viktig finansieringskilla for
att klara omstillningen. For att méjliggora detta dr slutsatsen att
dtgirder miste vidtas for att goéra de grona obligationerna mer
attraktiva for sdvil investerare som emittenter.

Virdet av att dga eller emittera grona obligationer har hittills
primirt haft karaktiren av ett signalvirde. Den som emitterar
respektive kdper en gron obligation vill skicka budskapet att man vill
vara en del i att stilla om virlden till ndgot som ir mer hillbart.
I ekonomiskt avseende har dock virdet varit begrinsat eller till och
med negativt.

Den grona obligationen har dock egenskaper som skiljer sig 4t
frin den traditionella. Det finns ett inslag av paverkan hos en grén
obligation som den traditionella obligationen inte har. Emittenten
méste nimligen 3terrapportera till investeraren hur emissions-
belopp anvints, vilket skapar grunden foér en dialog. Det skapas
siledes forutsittningar for en I6pande dialog mellan emittent och
placerare. Det finns ocksg ett flertal berittelser frin emittenter om
hur introduktionen av en grén obligation 6ppnat fér en intern
dialog mellan olika enheter hos emittenten, framfor allt mellan
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miljo- respektive finanssidan. Dessa nya dialoger har 1 sig lyft hill-
barhetsfrigorna pd ett positivt sitt.

Samtidigt har gréna obligationer hittills inte inneburit nigon
ligre finansieringskostnad for emittenten eller ligre risk fér inve-
steraren. Det kan till och med sigas att grona obligationer till f6]jd
av extra kostnader for certifiering och 3terrapportering ir — om in
marginellt sett i forhillande till emissionernas storlekar — en dyrare
finansieringskilla dn vanliga obligationer frén samma emittent. Dess-
utom har likviditeten 1 sekundirmarknaden hittills varit simre for
grona obligationer.

Utover signalvirdet dr det svdrt att hitta rent ekonomiska skil
for att emittera eller dga grona obligationer. Till detta kan liggas att
regelverk 1 form av definitioner och mitbarhet ibland upplevs som
otydliga.

Utredningens ¢vergripande uppdrag har varit att identifiera sitt
pa vilken en marknad fér gréna obligationer kan frimjas. Utred-
ningen har siledes inte haft 1 uppdrag att bedéma om gréna obli-
gationer ir ett effektivt finansiellt instrument eller att préva huru-
vida marknaden fér grona obligationer bér frimjas eller inte.

Om malet ir att 6ka tillvixten av grona obligationer och dirmed
gora dem till en viktig finansieringskilla f6r en beslutad héllbar
omstillning krivs dtgirder. Dessa kan delas in i tre kategorier.

o Att forbittra befintlig marknad utifrin de gréna obligationer vi
har i dag. Trots allt har den gréna obligationsmarknaden pd tio
3r vixt frdn ingenting till nirmare 300 miljarder dollar.

o Att férsoka skapa grona obligationer som har delvis nya egen-
skaper, frimst en ligre kreditrisk, och dirmed erbjuder en ligre
finansieringskostnad.

e Att pd olika sitt undanréja en del av de extra kostnader och
hinder som sikert avhiller en del emittenter frin att emittera
grona obligationer, dven om de uppfyller de krav som stills.

Det ir utredningens uppfattning att det inte finns en l6sning p3 alla
de utmaningar som finns utan att det snarare handlar om att préva en
bred arsenal av omriden inom vilka marknaden for gréna obligationer
kan frimjas.

Samtliga forslag kommer i en eller annan form att kriva for-
indringar av regelverk och mandat for att kunna genomféras.
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Samtidigt 4r ambitionen att de férslag som utredningen presenterar
ska vara praktiskt genomfoérbara inom en relativt snar framtid.

Avgransning

Utredningen har valt att ofta referera till klimatrisken. Skilet ir att
det finns en tydlig koppling mellan Sveriges &tagande i klimat-
avtalet samt vad som sigs 1 det klimatpolitiska ramverket — att
Sverige ska minska utslippet av vixthusgaser i atmosfiren med
85 procent fram till 2045, jimfért med utslippen 1990. Gréna obliga-
tioner har ocks3 explicit utpekats som en viktig killa f6r att finansiera
de dtaganden som finns enligt klimatavtalet frdn Paris 2015. For-
delen ir ocksd att klimatpdverkan ir relativt sett enklare att mita
jimfért med andra hillbarhetsomrdden. Vidare finns anledning att
tro att en modell f6r hur klimatomstillningen ska ske, med stor
sannolikhet kan kopieras till andra héllbarhetsomriden.

Det ir ocksd visentligt att de forslag som limnas inte forutsitter
subventioner. Nir subventioner anvinds l6per alla system en risk
att utsittas for kortsiktiga forindringar. Utdver de stérningar och
imperfektioner subventioner kan ha p4 en marknads funktionssitt
kan subventioner i vissa fall dven std i strid med EU:s regler for
otillitet statsstdd. Att driva mot Skad hillbarhet forutsitter att
spelreglerna likt frigan i sig dr lingsiktiga. Detta giller inte minst
omridet f6r obligationer som i sig ir lingsiktiga dtaganden av sivil
Investerare som emittent.

Nagra av utredarens fraimjandeférslag

Nedan féljer ndgra forslag pd omrdden som skulle kunna bidra till
att skapa storre marknad f6r grona obligationer i Sverige och dir-
med bidra till att finansiera en omstillning till ett mer hillbart sam-
hille. Forslagen motiveras av en &vertygelse att hillbara investeringar
pd sikt har en ligre kreditrisk och dirmed ligre finansieringskostnad
vilket ocksd i ett lingre perspektiv skulle bidra till en mer effektiv
kapitalallokering.

De tvd forsta forslagen hir handlar om att vidga den gréna
obligationsmarknaden utan att obligationen i sig indras. De
diskuteras 1 kapitel 8. En annan frimjandekategori fokuserar pd att
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forsoka skapa en gron obligation vars kreditrisk dr ligre och som
dirmed skulle ge emittenten en ligre finansieringskostnad. Nigra
av dessa forslag, som diskuteras i 6 kap., sammanfattas hir. I 6 kap.
diskuteras ocksd ett tredje frimjandeomrdde som berér behovet av
att minska trosklar, foérbittra information och utbildning samt
bidra till en bittre fungerande sekundirmarknad. Som fér alla nya
foreteelser, inte minst i den finansiella sektorn, finns det anledning
att skapa tydliga regerverk i vid bemirkelse.

Emission av en svensk statlig gron obligation

Aven om Polen i slutet av 2016 var den férsta stat att emittera en
gron obligation var det nir Frankrike 1 borjan av 2017 emitterade
en gron obligation om hela 7 miljarder euro som diskussionen och
onskan om att stater skulle emittera gréna obligationer tog fart.

Onskan att f3 stater att emittera grona obligationer ska bla. ses i
skenet av att statliga obligationer generellt har en bittre likviditet
och stdr for cirka 20 procent av det samlade virdet av emitterade
obligationer virlden 6ver.

Den enskilt viktigaste frimjandedtgirden och den som skulle fi
det starkaste genomslaget vore om svenska staten emitterade grona
obligationer.

Flera linder har samtidigt restriktioner kring statlig upplining,
diribland Sverige, som forsvirar mojligheterna att emittera grona
obligationer. Inte sillan miste, enligt lag, upplining alltid ske till
ligsta mojliga kostnad. Eftersom en emission av en gron obligation
ir férknippad med “extra kostnader” 1 form av certifiering och 4ter-
rapportering ir det enkelt att avfirda grona obligationer som finansi-
eringskilla enbart pd den grunden. Vidare hivdar minga att det ir
svart eller rent av omojligt att dronmirka pengar till vissa projekt.

Som nimnts ir dessutom marknaden fér grona obligationer
mindre vilket medfér en nackdel genom att sekundirmarknaden ir
simre dn for traditionella obligationer.

Slutsatsen blir att det dr litt att stapla argument {6r att en emis-
sion av en svensk statlig gron obligation inte ir mojligt, eller ens
onskvird, givet dagens regelverk och kravet pd att kostnaden for
statsskuldsférvaltningen lngsiktigt minimeras med beaktan av risk.
A andra sidan, Frankrike har i princip samma regelverk som Sverige
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och dir emitterades en gron obligation med trefaldig éverteckning.
Utredningen kan inte se varfér det dirfor inte skulle vara mojligt
dven 1 Sverige. Diremot mdste en rad frigor och omstindigheter
analyseras nirmare, diribland budgetramverket och att det svenska
lanebehovet f6r nirvarande skiljer sig frén det franska.

En emission av en statlig grén obligation méste av allt att doma
baseras pd foljande:

o P34 sikt kommer grona obligationer att svara f6r en betydande
andel av obligationsmarknaden och de extra kostnader som en
emission i dag ir férenade med fir ses som “lirpengar” f6r att pd
sikt {4 en ny finansieringskilla. I ssmmanhanget kan nimnas att
merkostnaden for att emittera den franska statliga obligationen
motsvarar 0,0004 procent av det belopp som emitterades.

e En statlig gron obligation skulle kunna vara ett medel for att
kommunicera Sveriges mil om att minska utslippen av vixthus-
gaser med 85 procent fram till 2045. Den obligationen skulle
helt enkelt kunna knytas till ett antal investeringar vars syfte ir
att nd uppsatta mal.

o Frin ett samhillsperspektiv ir det dessutom viktigt att staten tar
en aktiv del for att underlitta en finansiering av en hdllbar om-
stillning. Anligger man ett lingre perspektiv finns det anled-
ning att tro att de marginella kostnader som uppstar kortsiktigt
uppvigs flerfalt av samhillsvinsten pd ldng sikt. Dilemmat med
dagens aktie- och obligationsmarknad 4r att den tenderar att se
till det korta perspektivet och 1 det perspektivet dr hillbarhet
mer av slump in utslag av medvetet val. Andras tidsperspektivet
kan slutsatsen bli en helt annan.

e Emission av en gron obligation skulle dessutom vidga basen for
framtida investerare i svenska statliga obligationer. Det visade
sig nimligen att efterfrigan pd den gréna obligationen i
Frankrike hade en delvis annorlunda spridning sdvil
geografiskt som vad giller placerarkategorier. Det finns siledes
vigande marknadsskil for att staten ska engagera sig 1 marknaden
for grona obligationer.

De flesta dr samtidigt eniga om att utan ett patagligt statligt engage-

mang torde grona obligationer inte kunna bli den finansieringskilla

ménga 6nskar och rent av kriver. Utredningen menar att det —
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dtminstone 1 det korta perspektivet — enbart ir staterna som kan
forsérja marknaderna med de volymer som krivs.

Den utformning som den franska gréna obligationen hade
borde kunna anvindas som forebild f6r en motsvarande svensk.
Go6r man det faller argumenten om att det inte gir att dronmirka
pengar 1 en budget. Dessutom stdr sig inte heller argumentet att en
gron obligation skulle tringa undan investerare frin de traditionella
obligationerna.

Statliga foretag

Om en regering och en riksdag vill utveckla den svenska mark-
naden for grona obligationer borde det ligga nira till hands att
uppmuntra de statliga féretagen att emittera grona obligationer.
Hillbarhet har sedan ldng tid stitt hogt pd igaragendan for dessa
foretag. Att helt enkelt gd foére och vara det goda exemplet. Det
framgdr av statens dgarpolicy att "Bolag med statligt igande ska
agera féredomligt inom omrddet hallbart féretagande och 1 6vrigt
agera pd ett sddant sitt att de dtnjuter allminhetens fortroende.”
Till detta kommer att staten genom bl.a. nomineringen av styrel-
serna till dessa bolag och i vissa fall méjligheten att utfirda dgar-
anvisningar har en relativt stor mojlighet att pdverka bolagens
ageranden 1 det hir avseendet.

Ett antal av de statliga bolagen ir aktiva pd foretagsobligations-
marknaden. Aven hir miste dock villkoren vara sidana att gréna
obligationer framstdr som det attraktivaste finansieringsalternativet,
sett pd ldng sikt.

Fastighetsfinansiering och sikerstillda obligationer

Ett sitt att relatera risken 1 en gron obligation vore att knyta obli-
gationen till specifika objekt eller bestdnd. Ett exempel pa detta ir
s.k. grona kommersiella fastigheter. Det ir 1 dag tydligt att allt fler
hyresgister har som “skall-krav” att de endast dverviger att flytta
in i en certifierad gron fastighet. En effekt blir dd att vakansgraden
for ”grona fastigheter” blir ligre och dirmed 4dven den ekonomiska
risken. En investerare som iger en gron fastighetsobligation med
grona fastigheter som sikerhet kan dirmed sinka sitt avkastnings-
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krav. Detta leder 1 sin tur till att fastighetsigaren fir en ligre finansi-
eringskostnad. Fastighetsigare fir dirmed incitament for att vid
nyproduktion satsa pd mer hillbara groéna fastigheter eftersom de,
allting annat lika, kommer ge en mer fordelaktig finansierings-
kostnad.

Det samlade virdet pd obligationsfinansiering av kommersiella
fastigheter uppgick till cirka 230 miljarder kronor vid halvérsskiftet
2017.

Ett motsvarande resonemang kan foras kring bostadsfinansi-
ering. Marknadens aktdrer har redan definierat kriterier for vad
som ir en “gron bostad”. For att {3 igdng emission av gréna siker-
stillda obligationer méste emittenterna fi tillging till den informa-
tion de behover for att kunna identifiera de objekt som uppfyller
deras kriterier. Den svenska marknaden foér sikerstillda obliga-
tioner ir i storleksordningen 2 100 miljarder kronor och ir i flera
avseenden en mycket viktig marknad.

Aven hir ges mojligheten att styra framtida produktion av
bostider och fastigheter mot ndgot mer hillbart. Uppskattningar
visar att nira hilften av klimatpdverkan sker under produktionen av
en fastighet, nigot som inte uppmirksammas i dagens certifierings-
system for grona fastigheter.

Betala for leverans

Sveriges utslipp av vixthusgaser ska enligt svensk lag minska med
85 procent fram till 2045 jimfért med utslippsnividn 1990. I dag
slipper Sverige ut drygt 53 miljoner ton per &r. Samtidigt finns en
koldioxidskatt om cirka 1040 kronor per ton. Enkelt uttrycke
skulle man kunna siga att samhillet har skattat kostnaden for véra
drliga utslipp till cirka 62 miljarder kronor. Om utslippen upphér
skulle kostnaden fér samhillet reduceras med motsvarande belopp,
dvs. minskade utslipp skapar en samhillsvinst relativt situationen 1
dag.

Minga ginger sigs att det dr svirt att mita hillbarhet. Vad giller
koldioxid ir dock uppgiften betydligt enklare.

Med tanke pd hur mycket sm& incitament kan styra en kapital-
marknad, och framfér allt en obligationsmarknad, vore det en intres-
sant modell att ha ett system dir en marginell del av samhillsvinsten
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dterbetalas till den som emitterar en grén obligation, givet att den
leverans som utlovats infinner sig.

Om ett foretag genomfér en investering i syfte att permanent
minska CO2-utslippet och finansierar detta genom att ge ut en
grén obligation och sedan i efterhand kan pdvisa att utslippen
minskat borde det vara mgjligt for staten att ge tillbaka en del av
den samhillsvinst som detta medfor.

Ett system som detta skulle leda till att intresset for att ge ut
grona obligationer dkar eftersom det ger en ligre finansierings-
kostnad. Den som képer den gréna obligationen kan ocksd peka pd
vad effekten av investeringen varit ur ett klimatperspektiv.

Obligationer passar vil for den hir typen av strukturer eftersom
sm& incitament fir en hivstingseffekt genom obligationens grund-
liggande egenskaper. Det giller framfor allt 1 nuvarande situation
med rekordliga rintor.

Kopiera Singapore-modellen

Som nimnts ir grona obligationer férknippade med vissa extra kost-
nader i samband med emissioner och 4terrapportering. Det handlar
dock 1 sammanhanget inte om stora belopp med tanke pd emis-
sionsvolymer, cirka 120 000 till 400 000 kronor i externa kostnader,
men det kan pd marginalen tringa bort emittenter. Fér att rida bot
pd detta har man 1 Singapore valt att l8ta staten ticka den extra
kostnad som det innebir att emittera en gron obligation. Samhills-
vinsten om fler investeringar gors hillbara torde mingfalt dverstiga
denna kostnad f6r staten. En motsvarande struktur i Sverige skulle
givet dagens emissionsvolym kosta vil under 100 miljoner kronor.
Detta dr enkelt uttryckt en vilmotiverad kostnad sett till de positiva,
men ibland svirmitbara, effekterna f6r samhillet. Detta handlar om
en tidsbegrinsad insats fram till den gréna obligationsmarknaden
ndtt en forutbestimd storlek jimfort med dagens drygt 100 mil-
jarder kronor.
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Fungerande sekundirmarknad med tydliga regler

Ett av flera tillkortakommanden med gréna obligationer sigs vara
brist pa tydliga regler for vad som dr en grén obligation samt av-
saknad av en vil fungerande sekundirmarknad. Det ir sjilvklart
viktigt att investerare, stor som liten, ”vet” att det kapital den grona
obligationen genererat anvinds pd dirfoér avsett sitt. For att mark-
naden foér grona obligationer ska vixa och dirmed bli en viktig
finansieringskilla f6r en hillbar omstillning miste det ocksd finnas en
utvecklad och en vil fungerande sekundirmarknad fér dessa obliga-
tioner. Eftersom grona obligationer fortfarande ir en nischprodukt
ir handeln med dessa obligationer visentligt mindre in den ir for
traditionella obligationer.

For aktiemarknaden dr det marknadsplatsen som formulerar de
krav som maéste vara uppfyllda f6r att ett bolags aktie ska tas upp
till handel. P& motsvarande sitt vore det naturligt om en bors
stiller tydliga krav p& vad som ir en gron obligation. Det skulle
underlitta den ibland férvirrade diskussion om vad som ir och inte
ir en grén obligation och dirigenom underlitta férutsittningarna
for en effektiv sjilvreglering. Historiskt har det ocksd visat sig att
sjilvreglering ir att foredra nir spelregler f6r en marknadsplats
utvecklas. Férindringar sker snabbt, vilket stiller stora krav pd £6]j-
samhet och anpassningsférmaga, vilket enligt utredningens uppfatt-
ning sjilvreglering brukar vara bittre limpad att klara in lagstift-
ningen. P4 en marknadsplats finns ju dessutom sanktionsméjligheter
om nigon emittent inte lever upp till regelverket.

Det ska samtidigt framhillas att de definitioner som i dag finns
fér vad som ir en gron obligation s& hir lingt tycks fungera till-

fredstillande.

Mit och rapportera

Det gamla talesittet om att ”det som mits blir gjort” str sig allt
som oftast. Vad betriffar grona obligationer har det ocksi sin
biring.

Trycket pd investerare att rapportera sina klimatrisker har 6kat
patagligt de senast dren. Tanken ir naturligtvis att sparare och
investerare ska ges insyn 1 hur kapitalet ir placerat och att det ges
en chans att vilja utifrdn hllbarhetsaspekten.
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I Frankrike har man antagit en lag om energiomstillning, vars
artikel 173 gor det obligatoriskt fér pensionsfonder och kapital-
forvaltare att frin och med verksamhetsiret 2017 redovisa klimat-
risken och hur den hanteras. Denna lag i sig kommer sikert leda till
att hillbarhetsfrigorna fir mer uppmirksamhet och rapporteras pd
ett mer relevant sitt. Artikel 173 bygger p& tanken om {6l eller
forklara (eng. comply or explain).

I Sverige finns inget dvergripande regelverk fér hur klimatrisk
och annan hillbarhet ska redovisas vid kapitalférvaltning. Delar av
marknaden har tagit fram riktlinjer men det finns inget Svergrip-
ande heltickande regelverk som det man har i Frankrike.

Kraven och énskemdlen om att rapportera ir litta att forstd. Ju
mer heltickande dessa ir, desto bittre.

Av detta foljer ocksd dnskan att som investerare fa tillgdng till
information som mdjliggdr en relevant rapportering. Mot den bak-
grunden vore det dnskvirt om en emission av gréna obligationer
ocksd 1 mojligaste min redovisar vilka konkreta effekter som
angivna investeringar far.

Ingen svensk lag om gréna obligationer

Utredningen har mandat att foresld de lagindringar som befinns
noédvindiga, men har kommit fram till slutsatsen att marknadens
sjilvreglering fungerar vil och att det inte foreligger ndgot omedel-
bart lagstiftningsbehov for att frimja gréna obligationer. Det ir
mojligt att svenska nationella lagregler till och med skulle fungera
som ett hinder pd en global marknad. Om en lagreglering 6ver-
huvudtaget ska inféras bor det 1 s3 fall vara pd ligst EU-niva.

Till denna slutsats kommer att en mingd EU-baserad reglering
som arbetats fram 1 kélvattnet pd finanskriser runt &r 2010 ir under
nationellt genomférande 1 medlemslinderna och bérjar tillimpas
under dren 2017-2019. Ett antal av de frigestillningar som utred-
ningen uppmirksammat kommer att tas om hand i det ikraft-
tridandet.

Ett ytterligare skil till att avvakta med férslag pd lagstiftnings-
reformer dr att EU-kommissionen aviserat ett reformpaket, ett
initiativ, f6r att frimja investeringar inom ramen f6r kapitalmark-
nadsunionen i mars 2018. I det paketet planeras det att ingd forslag
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kring gréna obligationer. Utredningen har dirfor vid kontakter
med EU-kommissionen funnit att det inte ir ritt tidpunkt att nu
ligga fram forslag pd svensk lagstiftning. Diremot anser utredning-
en att det analysarbete som utférts och de slutsatser som utred-
ningen kommit fram till kan forma ett stabilt underlag f6r svenska
stindpunkter i de kommande férhandlingarna i Europeiska rddet.

For den hindelse att foérhillandena indras har utredningen
bifogat en skiss over den lagstiftningsteknik som vore att féredra
for en svensk lag om gréna obligationer (6 kap.).
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